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 ةيلاملا ةرادإلا يف ثيدحلا ركذلا ةلسلس >
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 رطاخملا ةرادإ ىف ثيدحلا ركفلا
 مادختسإب ةيلاملا ةسدنهلا

 تاقتشملاو قيروتلا
 قيروتلا : لوألا ءزجلا

 ىدنه ميهاربإ رينم روتكد
 ةيلاملا تاسسؤملاو ةيلاملا ةرادإلا ذاتسأ
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 ءالجألا ىتذاتسا دوقنع رسخآ ىلإ

 روتكدلا ىذاتسا

 قواسسحلا حسلاص دمحم
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 ةسمدقم

 ىف مهاسأ نأ ءاماع رشع ةسمخ نم برقي ام دنم ىسفن ىلع تيلآ
 تاغللاب اهتليثمو .ةيلاملا ةرادإلا ىف ةيبرعلا تافلؤملا نيب ةوهلا قييضت
 بالطل تمدقف .ةنراقملا ىف ىرايعم ىه ةيزيلجنإلا ةغللا تناكو ؛ةيبنجألا
 ةلسلسلا olay ثيح .ةيلاملا ةرادإلا ىف ثيدحلا ركفلا ةلسلس ةيلاملا ةرادإلا
 ليومت رداضم ىف ثيدحلا ركفلا اهعبت :رامكتسالا ىف ثيدحلا ركفلاب
 لوقي ىتلا ءرطاخللا ةرادإ ىف ثيدحلا ركفلا ثلاثلا باتكلا نآلاو .تاكرشلا
 نف اهنأب GLY ىلع ىكيرمألا داصتقالا رادآ نم لضفأ «نابسنيرج اهنع
 ضرعتت ىتلا رطاخملا ةرادإل فدارم ةأشنللا ةرادإف .لامعألا تآشنم ةرادإ

 .اهل

 هنأ حضتا ؛عوضوملا ىطغي ىذلا راطإلا عضو ىف تعرش امدنعو
 «ىلوح نم ءارضخ قاروأ طوقس كلذ فداص .ليوط ليوط تقو ىلإ جاتحي
 اهيف سيل ؛ةايحلا ةنس .روهزلا نس ىف فراعمو ءالمزو ءاقدصاو براقأ
 .ىسفن تلأسو .ةيلبقتسملا فادهألا ىلإ یترظن نم تريغ اهنكلو ءدیدج
 تلءاست ؟ىردي نم ؟ةدمحأو ةرم هتمرب عوضوملا ةيطغت ىتح راظتنالا اذامل

 ادبلا ةيناكما تفشتكا ؛يىقاروأ تعجار .رخآ ليبس نع ىسفن نيبو ىنيب
 ىذلا باتكلا وهو ,قيروتلا مادختساب رطاخملا ةرادإ ىلع زكري لوأ ءزجب
 ءزجلا عم اندعوم نوكي ذئنيح ,ةيقب رمعلا ىف ناك ام اذإ مث .كيدي نيب
 هيف لعفلاب تعطق ىذلا «تاقتشملا مادختسإب رطاخملا ةرادإ ىهو يناثلا
 ىقبتيل :ةلدابملا دوقع ىه ةثالثلا هماسقأ دحأ نم تيهتنا ذإ ؛اريبك اطوش

 مادختساي رطاخملا ةرادإو ,ةلبقتسلاو ةلجآلا دوقعلا مادختسإب رطاخملا ةرادإ
 ىطغي ثلاث ءاقل كانه نوكي ذثنيح all هاش ام اذإو .رايتخالا دوقع
 .نامتثالا رطاخم ةرادإ ىف ةيلاملا ةسدنهلا
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 باوبأ ةسمخ نم نوكتي ىذلاو كيدي نيب ىذلا لوألا ءزجلل دوعن

 ةسدتهلا تايساسأل لوألا بابلا صصخ ثيح ءالصق رشع ةعبرأ نمضتت

 ةسدنهلا تامادختسال ىناثلا بابلا صصخ امتيب . رطاغملا ةرادإو ةيلاملا

نم اهل ضرعتت ىتلا تالكشملا ةيجاوم ىف ةيلالل
 دعي ءاج .لامعألا تآش

 ءءادألا ريوطت ىف ةيلالا ةسدنهلا تامادختسا ىطغي ىذلا ثلاكلا بابلا كلذ

 باتكلا متتخا مث .ةثدحتسم ةيلام اقاروأ انل مدقي ىذلا عيارلا بابلا هعبت

 ةلويس تاذ ةيلام قاروأ قلخ ىأ قيروتلل ضرعي ىذلا سماخلا بابلاب

 .ةضفخنم ةلويس تاذ ةيلام لوصأ نم ةعفترم

 اهنم نوكتي ىتلا لوصقلا اهتتمضت ىتلا تاعوضوملا ةجلاعم ىفو

 ةفورعم ةيلاملا ةسدنهلل تاجتنم رخآل of نم لوانتأ نأ ترشآ «باتكلا

فشكلا وهف كلذ ءارو نم ىقده امأ .ئراقلل
 ةيلاملا ةسدنهلا بئاوج نع 

 ءافيتسا نم تنكمت اهنأو فيكو ,تاجتنملا كلت اهيلع ىوطنت ىتلا

 مهسي نأ هنأش نم كلذ نأ دقتعملا نمو .لامعألا تاشنمل ةحلم تاجايتحا

 نأ ديكأت ىلع الضق اذه .راكتبالاو ريوطتلا ىلع ئراقلا ةردق ةيمنت ىف

 ةقيقح ىف ىه لب ءةلضعم وأ ازغل تسيل ةيلالا ةسدنهلا
 الاجم رمألا

 ,ةيلاملا ةرادإلا تايساسأب ةفرعملا انيدل نأ املاط ءانكمم

 عاطتسا ؛ةيعقاو ةلاح ىلع ترثع امدنع ءقصوت ال ىتداهس تناكو

ت ةأشنم دعاسي نأ ,ىرصم رامثتسا ريكتب اهلالخ نم
 عاطقلل ةعبا

ةيفرصلا عئادولا تامس اهل تادنس رادصإ ىف «صاخلا
 نكمي ثيحب :

 .صاخلا عاطقلا اهردصأ تادنس نم اهخاسنتسا مت عئادو اهنأب لوقلا

 ءاسؤر مامأ ثدحتلل ةييرعلا تاصرويلأ داحتأ ىنأعد امدنع ىتداعس تدازو

 1555 ماع نم ربمفون یف ىبرعلا blie ىف لاما قوس تاثيهو تاصروبلا

 ةصروبلا سيئر راشأ شاقنلا ءانثأو .لوادتلا قاوسأ طيشنت ةيفيك نع

 .تانينامثلا ذنم كانه سرامي ةيلالا ةسدنهلا نم عونلا اذه نأ ,ةيسن وتلا
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 ىف انوقبس نم ةاكاحم اتنكميو ءازخل تسيل ةيلاملا ةسدنهلا نأ كل لقآ ملا
 .رامضملا اذه

 دهجلا نأب ىبرعلا ئراقلا رعشي نآ ؛لمألا لك لمألا فلؤملا ودحيو
 نم ؛هتاعوضوم اهب تلواتت ىذلا ةقيرطلاو «باتكلا اذه دادعا ىف لذب ىذلا
 ىف ركفلا ىرثت ,ةقالخو ةعدبم تاراكتبا ميدقتل ةدادعا ىف مهست نأ اهنأش
 ىئودحي امك .لامعألا تاشنمل ةيلعافلاو ةءافكلا ققحتو ءةيلاملا ةرادالا لاجم
 لك لضفلا مهل ناك نيذلا ءءالجألا ىتذاتسا ,La باتكلا ىقلي نأ لمألا
 دمحأ ليمج روتكدلا ذاتسآلا ىتذاتسا :لامعأ نم همدقأ ام لك ىف ءلضفلا
 نيسح ىقوش روتكدلا ذاتسالاو ,ىراوهلا ديس روتكدلا ذاتسالاو «قيفوت
 نأ ءرملا ىلع بعصي امك .ىوانحلا علاص دمحم روتكدلا ذاتسألاو ؛هللا دبع
 موحرلا ىذا تسا ؛ىبرعلا انم اع ىف ةيلاملا ةرادالا داور نم ادححاو ىسني
 .قيفوت نسح روتکد

ce قيفوتلا ىلو ally 
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 بس ةيلاملا رطاخملا ةرادإ
 ةيلاملا ةسدنهلا

 عارتخالا مأ ةجاحلا

 ماهلإلا ردصم تاعيرشتلا
 رارمتسالاو ءاقبلا طرش

 0 تاقتشملا

 . ازغل تسيل ةيلاملا ةسدنهلا
 باتكلا تانوكم

 ىناثلا لصفلا
 ةدئافلا راعسأ لكيه

 owns ةدئافلا راعسأل ينمزلا ىدملا لكيه
 REECE تاعقوتلا ةيرظن
 ةلويسلا ةيرظن

 .. مسقملا قوسلا ةيرظن
 تادنسلا اهل ضرعتت ىتلأ رطاخملا

 تسلل Paia رطاخم
 دادسلا نع فقوتلا رطاخم
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 ا رامتتسالا ةداعإ رطاخم

 تادنسلل ةصاخلا تامسلا

 ءاعدتسالا ةيصاخ

 - درلا ةيصاخ

 ل ليوحتلل ةيلباقلا ةيصاخ

 اثنا لصفلا

 ةدئافلا راعسأ رطاخمل دنسلا رعس ةيساسح

 كا دنسلا كولس ىلع ةرئؤملا تاريغتملا

 oo m دنسلا ةلغ ريثأت

 قاقحتسالا خيرات ريثأت

 نوبركلا ةميق ريثأت
 ةدئافلا راعسأ ىف ريغتلل دنسلا ةيساسح ليلحت

 ةيساسحلا سايقو ىالوكام كيردرف

 ةيمسإلا ةميقلاب لوادتلا ةلاح .دمألل ةطسبم ةلداعم

 ةيمسإلا ةميقلا ريغب لواذتلا ةلاح  دمّألل ةطسبم ةلداعم

 me دمألا تاددحم

 eee قاقحتسالا خيرات

 دنسلا ةلغ

 بسس دتسلا ةميق ىف ريغتلا سايقو دمألا

 دمألا مادختسا دودح



 عيارلا بابلا

 ةهجاوم ىف ةيلاملا ةسدتهلا
 لامعألا تآشنم اهل ضرعتت ىتلا لكاشملا

 عيارلا لصفلا

 تادنسلا ىف رامثتسالا رطاخم ةرادإل ةيلاملا ةسدنهلا

 ل ل رطاخملا ةرادإ ىف دمألا مادختسا
 maaa نيصحتلا ةيجيتارتسا مادختسإب رطاخملا ةرادإ

 ةداغإ رطاخمو رعسلا رطاخمل ضراعتملا ريثأتلاو دمألا

 ...... طورش اهل دمألا ةيلعاف

 vow دمألا ةيقادصم تابثا

 یک .. نيصحتلا ةيجيتارتسا ىلع ءوضلا نم ديزم

 لملا 7 wwe ةظفحملا نيصحت
 ۳ ةيجيتارتسا ةيقادصم ىلع دكأتلا نم ديزم

 ary n ةيصالخا

 سماخلا لصفلا

 تاكرشلا ةلكيه ةداعإ

 Nia: ch NA ل E A داحتالاو جامدنالاب عسوتلا
 V و جامدنالت ةيسيئرلا لاكشألا

 1 تتسم SAVY عسوتلا
 ses ةلكيهلا ةداعإ ىف ةيلاملا ةسدنهلا

 MES . ليومتلا لبس ريفوت

 ةدهتسملا ةكرشلا رايتخا
 اضإلا بساكملا ةميق ريدقت

 ةيناودعلا ةرطيسلا ةهجاوم تاودأو ةيلاملا ةسدنهلا
 ~ ةيعافدلا لئاسولل ةيلاملا ةسدنهلا ننقي عيرشتلا
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 pi tama Se, wm ةيناودع ةرطيسل ةيعقاو ةلاح

 مجحلا ضيقختب ةلكيهلا ةداعإ ىف ةيلاملا ةسدنهلا
 = ةصالخ

 سداسلا لصفتا

 ةصاخ ةكرش ىلإ ةمهاسملا ةكرشلا ليوحت

 . لوحتلا ةيهام

 ةدعاسملا ةيعيرشتلاو ةيداصتقالا فورظلا

 .... مخضتلا تالدعم ديازت

 ىداصتقالا ءادألا نيسحت

 ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا قوس جاور

 ىبيرضلا عيرشتلا ىف تاليدعت

 Fa لوحتلا ليومت رداصم

 ~ لوحتلا ليومت رداصم ىف تاراكتبا

 ةئكيدرلا تادنملا

 تادنسلل صاخلا حرطلا

 ربعملا ليومت

 رطاخملا لاملا سار

 لوحتلا ةيلمع ىف ةفاضملا ةميقلا رداصم

 ESER لوحتلا ةيلمعل ةيحيضون ةلاح

 ثلاثا بابلا

 ءادألا ريوطت ةمدخ ىف ةيناملا ةسدنهلا

 عباسلا لصفلا

 ءادالا نيسحتل ةركتبملا تايلمعلا

 .. فرلا نم ليجستلا



 نير eee .... فرلا نم ليجستلا ايلزم
asان ةيرارمتسالا نكر  

 aT oe ةرسمسلا طاشنل ةيلأملا ةسدنهلأ

 نفي EEE تصقلا نابع -mo ةرسمسلا ةلومعل خيرات ضرع
 ةيرارمتسالا نكر رفاوت

 - ةمزحلاب ةرجاتملا

 لذي اتد ةيرارمتسالا نكر رفاوت
 ىشماهلا ءارشلا

 يرارمتسالا نكر رفاوت
 YER menenie فوشكملا ىلع عيبلا

 vor" eee ee ee ةيرارمتسالا نكر رفاوت
 Yos .. ةصالخ

 نماثلا لصفلا
 ةيلاملا ةسدنهلا نيب جوازتلا

 ىجولونكتلا مدقتلاو
 ev aa ةمزحلا ةرجاتم ذيفنتل ةينورتكلالا ةمظنألا

 ةمزحلاب ةرجاتملل ىنورتكلإلا ماظنلا ةيرارمتسا
 yy سسس لماعتلا ةرود عطق

 A بسس 11 نكلو ةيرارمتسأ
 ما ا م 5 ... ىنورتكلالا لوادتلا ةمظنأ

 مل a saan ىدوعسلا قوسلا ىف ىنررتكلالا ماظنلا
 yvr ..... ةيرارمتسالا نكر رفاوت

 Yve ... دحوملا قوسلا

 تامولعملاو ريراقتلا ةيزكرم
 راعسألا نع تامولعملا ةيزكرم

 افق
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 سس ةددحملا رماوألا رتفد ةيزكرم
Mei SN aliبب ت م  

 سسس ةيرارمتسالا نكر رفاوت

 manae GIS pall ظفحلاو تاقفصلا ةيرست

 ةيوستلا ةيلمع ريوطتل ةيلاملا ةسدنهلا

 مهسألا تاداهش لوادتل ةيلاملل ةسدنهلا

 n vm ةيرارمتسالا نكر رفاوت

 - هتايلوكسمو صصختملا

 m ءارشلا رعسو عيبلا رعس نيب شماهلا

 ةلداع ريغ ةبعل راكتحالا

 ...بسس ريوطتلاو ةأشنلا  كادزان قوس

 wom كادزان ىف قوسلا عانص

 ءارشلاو عيبلا راعسأ نيب شماهلا

 كادزان قوسب ديقلا ايازم

 ؟رماوألا ذيفنت متي فيك
 => m رعسلا ةددحم رماوألاو قوسلا رماوأ

yalةيرسكلاو ةيرسكلا ريغ  nn wm 
 ةريبكلاو ةريغصلا تايبلطلا رماوأ

 فرشكملا ىلع عيبلا رماوأ



rev 

o1 

vay 

von 

Pe 

YY 

ro. 

TIR 

yy 

eve 

YA 

 عيارلا بابلا
 هثدحتسم ةيلام قاروأ

Quadرشاعلا  
 ةروطملا ةيكلملا كوكص

 sen دئاوفلا ةلماعم اهتاعيزوت لماعت ىتلا ةيداعلا مهسألا

 .... جاتنإلا ماسقأل ةيداعلا مهسألا
 ةردصملا ةكرشلل اهدر نكمي ىتلا ةيداعلا مهسألا

 رامثتسالا ريكنب ةيامح

 .رادصإلل لماكلا فيرصتلا نامض

 0-5 ... ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا نع ابوغرم اليدب
 جاتنالا ماسقأ مهسأ تالكشم بنجت

 تامولعملا صقن ةفلكت ضيفخت
 . سس عادیالا تاداهش

 3 تارشؤملا مهسأ
 ةصالخ

 رشع ىداحلا لصفلا
 لخدلا تاذ ةيلاملا قاروألا

 ةروطملا تباثلا

 م کت اا ... ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا

 لادبتسالل ةلباقلا تادنسلا

 مهسأ ءارش قح ىطعت ىتلا تادنسلا

 anne تادتسلا نم ةثدحتسم ىرخأ عاونأ
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 sri m ةسوكعملا ىراقعلا نهرلا ضررق
 ةروطم هزاتمم مهسأ

 ةصالخ
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 سماخلا بابلا

 قيروتلا

 رشع ىناثلا لصفلا

 ةيرفصلا تادنسلا

 سسس CAS ةيرقص تادنسلا ةيهام

 soe رطاخملا ةرادإو ةيرفصلا تادنسلا
 ةدئاقلا رعس رطاخمو ةيرفصلا تادتسلا
 ىرخألا رطاخملاو ةيرفصلا تادنسلا
 سس. ىرفصلا دتسلا ةلغ ىنحنم
 sme ةيرفصلا تادنسلل ةيسكعلا ةيلاملا ةسدنهلا
 ةيرفصلا تادنسلل ةيبيرضلا ةلماعملا

 رشع ثلاثلا لصفلا
 ىراقعلا نهرلا ضورقل ىوناثلا قوسلا

 ىراقعلا نهرلا ضورقل ىوناثلا قوسلاو ةيموكحلا تاسسؤملا
 ... قيروتلا لالخ نم ةيلاملا ةسدنهلا لخدتل قيرطلا ديهمت
 ىرزاقعلا نهرلا قاوسأ طيشنت ةمدخ ىف ةيلاملا ةسدنهلا
 ne ضورقلا قيروتل ساسألا عضو

 رشع عبارلا لصفلا
 ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيناملا قاروألا

 ضورقلا ةظفحمل
 ةلقانلا ةيئاملا قاروألا ةيهام



LL 

EYY n ناكسإلل ىراقعلا نهرلا ضورق عيجشت ةمدخ ىف ةيلاملا ةسدنهلا- 
 ELN me ةلقانلا قاروألا ىف رمثتسملا ىلع ةظفحملا تانوكم ريثأت

 m اهعيونت ىوتسمو ةظفحملا مجح
 ةيلاملا قاروألل ىرابجإلا ءاعدتسالا
 ........ ضرتقملل ةيصخشلا فورظلا

 رمثتسملا ىلع ريثأت اهل ىرخأ ميهافم
 . قيروتلا لحم ىلاملا لصألا ىلع نوبوكلا لدعم
 ةيدقنلا تاتفدتلا ىلع لوصحلا ىف ريخأتلا ىدم
 قيروتلا لحم ةظفحملا لماعم

 دقنلا تاقفدتلا ريدقت ةيفيك
 ... ركبملا دادسلا لظ ىف ةيدقنلا تاقفدتلا ريدقت

 ضورقلا نع ةرداصلا تادنسلا
 jaus ةنوهرملا ةيراقعلا

 - ةنوهرملا ةيراقعلا ةرداصلا تادنسلا ةيهام
 جودزملا قيروتلا

 ةيرفصلا ةئفلا

 ب جودزملا قيروتلا



 قطضالم

 caer nae ب ةبكرملا ةدئافلا لوادج

 ~ ةيلاحلا ةميقلا لوادج

 تاحلطصملا حرش سرماق
 . تاحلطصملا مهأب تسرهف

 عجارملا



LLس  

 هسي
 دجوي ءةراتخم الوصف أرقي نأ لضفي ىذلا ئراقلل ةيسنلاب

 رركت ىتلا Glossary تاحلطصلا حرشي باتكلا ةياهن ىف سوماق

 ىرخأ لوصف تايوتحم ىلإ عوجرلا ةقشم هبنجن ىتح ءاهركذ

 حورشم ريغ سوماق دجوي كلذك .حلطصم لكب دوصقملا ةفرعمل

 .اهيف درو ىتلا ةحفصلاو باتكلا اهنمضت ىتلا تاحلطصملا مهأل

 عيسوت ىفبي ىدلا ئراقلل ةدئافلا ضعب سوماقلا اذه ىف لعلو

 .ةيبنجأ عجارم ةءارقب هعالطضا ةرئاد





 لوألا بابلا
 تايساسأ





- LL. 

 اذه ةركق Gale موقت ىتلا تايساسألا ٍبابلأ اذه نمضتي
 امو ءةيلالا ةسدنهلا راطإل ضرعي هنم لوألا لصقلاف .باتكلا
 امأ .تاقتشملا موهفم هيلع ىوطني امو ؛ةيطغتلا حالطصأ هينعي
 طبتري ىذلا ءةدئافلا راعسا لكيه ىلع زكريف يناثلا لصفلا
 ةفصب تادنسلاو .هماع ةفصب ةيلاملا قاروألاب اقيثو اطابترا
 تادنسلا ةلغ نيب نيابتلا بابسأ نع هباجإلا ىطعي ثيح ؛ةصاخ
 مهأ نم ادحاو ثلاثلا لصقلا لوانتي اريخأو .قوسلا ىف هلوادتملا
 رعس ريغت رطاخم وه «تادنسلا اهل ضرمتت ىتلا رطاخلا عاونأ

cos Lalاذه لك اذامل ئراقلا لءاست ام اذإو .اهسايق ةيفيكو  
 هيلع درن ؟تادنسلاب ظبترت ىتلا تايساسألا ىلع زيكرتلا
 اهيف تعطق ىتلا ةيديلقتلا ةيليومتلا ةادألا اهنأب «لوقلاب
 .ىرخألا ةيليومتلا تاودألاب ةتراقم ءاريبك اطوش ةيلاملا ةسدنهلا





 لوألا لصفلا

 Seung دقم

 بلقتلا وه Risk رطاخملاب دوصقملا نأ ةيلاملا ةرادإلا بالط كردي
 هجاوي ىلاملا ريدملا نأ كلذك نوكرديو .ىليقتسملا دئاعلا ىف عقوتملا
 رطاخم طبترتو .ةيلالا رطاخملاو لامعألا رطاخم :رطاخملا نم نيعون
 ليغشتلا رطاخم انايحأ اهيلع قلطي ىتلاو Business Risk لامعألا

Riskلثم « ةأشنلا اهيلإ ىمتنت ىتلا ةعانصلا فورظب 8  
 سيلو .ةنسفانملا قورظو ءريوطتلاو راكتبالاو ,ىجولونكتلا ىوتسملا
 رطاخم هسه ةيطغتلا ةأشنملا هلالخ نم عيطتست ليبس نم كانه
 كلتل ضرعتلل ىعست اهتاذ تأشنملا ob لوقلا نكميو لب ,لامعألا
 وه «لمتحم لشف نم هيلع ىوطني امو راكتبالاو ريوطتلاف :رطاخملا
 هيلإ تأشنملا ىعست اذه عمو ءلامعألا رطاخم رداصم نم ردصتم
 ىندملا ىق كالملا ةورث ىلإ ديزملا فيضت ,ةيسفانت ةزيم قيقحت فدهب
 .ليوطلا

 ,هيليغشت تاريغتمب طبترت ىتلا لامعألا رطاخم سكع ىلعو
 لخد ال هيلام تارسيغتمب طبترت Financial Risk هيلاملا رطاخملا نإف
 راعسأ ىف ريغتلاو ءهدئافلا راعسأ ىف ريغتلا لثم ءاهيف ةأشنملا ةرادإل

opalامو  GLAىتلا لامعألا رطاخم سكع ىلع هنإف كلذك .كلذ  
 نكمي ةيلاملا رطاخلا نإف ءاهدض ةيطغتلا ليصتسي مل نأ بعصي
 نم عبصأ ؛ةيلاملا ةسدنهلا لضفب هنأ ءلوقلا نكميو لب .اهيف مكحتلا
 ىهو .هبغرت ىذلا ردقلاب رطاخملا كلت دض ةيطغتلا هاشنملل نكمملا
 .ةيطغتلل نمث امئاد كانه ذإ atlas ريغ تناك نإو ءاهتيمهأ اهل ةزيم
 ةصرفلا نإف ءةيلالا رطاخملا ىق مكحتلا ىف ةأشنملا حجتت امدنعو
 .ليغشتلا رطاخم ةرادإل غرفتلل ةرادإلل ةحاتم حبصت

a 



 ىذلا .لصفلا اذه تاتوكمل راطإلا انعسفو دق نوكت اذكهو

 ةيلاملا رطاخملل ضرعن لوألا مسقلا ىفف .ماسقأ ةعيرأ نمضتي

Las,ةسدنهلا موهفم ىناثلا مسقلا ىف لوانتن مث ءاهعم لماعتلا  

 ةسدنهلل هماه ةادأل صصخي ىذلا ثلاثلا مسقلا كلذ دعب ىتأي .ةيلاملا

 حالطصا نم ةبهرلا ليزي ىذلا عبارلا مسقلاف ء.تاقتشملا ىه هيلاملا

 تانوكمل ضرعي ىذلا سماخلا مسقلاب لصفلا متتخنو .ةيلاملا ةسدنهلا

 .باتكلا اذه

 : ةيلاملا رطاخملا ةرادإ
 ةيلاملا رطاخملا نم ةيسيئر عاونأ ةعبرأل لامعألا تأشنم ضرعتت

 قوقح رطاخمو .فرصلا رعس رطاخمو «ةدئافلا رعس رطاخم :يه

 تناك اذإو .علسلا راعسأ رطاخمو ءمهسألا راعسأ ىف بلقتلا يأ ةيكلملا

 سيلف ءاهيلإ راشملا ةيلاملا رطاخملا نيب نم تسيل مخضتلا رطاخم

 عاونأ ىف ىرخأ وأ ةروصب سكعنت اهنأ كلذ ءاهدوجو راكتا اذه ىنعم

 ,Megginson) رشي جنفرأ ركفب كلذ ىلع دكؤن . ةروكذملا رطاخملا

p.172)ةلداعملا تغيص هساسأ ىلع ىذلا 1997,  oY)رعسل ةددحملا  

 . ىمسإلا ةدئاقلا

 )١-١( مخضتلا ةوالع + ىقيقحلا ةدئافلا رعس هءىمسإلا ةدئافلا رعس

 لدعم عافتراف .فرصلا رعس ىف مخضتلا سكعني كلذك

 نأو دبال ءاهلاح ىلع ىرخألا لماوعلا تابث عم ءام ةلود ىف مفسهتلا

 ةيئارشلا اهتوق ضافخنأ ىأ ءاهتلمع فرص رعس ضاقخنإ ىلإ ئدؤي

Fischer, 1998)ىق سيلف «علسلا راعسأ ىلع مخضتلا ريثأت امأ  

 ةيداعلا مهسألا راعسأ ىلع مخضتلا ريثأتل st .حيضوت ىلإ ةجاح

 ةجيتن ىتأي ىذلاو USUI قوقح ىأ (IMF, 1998a, p.8) تارشؤملاو



 ىلع بولطلا دئاعلا لدعم ىأ مصخلا لدعم ىلع رثؤي مخسغتلا نوكل
 .هلوادتملا ةيلاما قاروألا cad“ ىلع ايسكع رثؤي مث نمو «رامثتسالا

 لب ءاسوملم ةعبرألا اهتاتوكمب ةيلاملا رطاخملا مجح quel دقلو
 رعس رطاخمب اديتلو .ىلحملاو ىملاعلا داصتقالا رارقتسال اددهمو
 نرقلا نم تانيعستلا لالخ نيلا فرص رعس ىف بلقتلاف .فرسملا
 قرش بونج لود نم ديدعلا ةلمع فرص رعس ىف بلقتلاو ؛نيرشعلا

tualتانيعستلا فصتنم ذنم  (IME, 19980, p.3)رعس ىف بلقتلاو ,  
 دعب «نيرشعلا نرقلا نم نيرخألا نيماعلا ىف ىرصملا هينجلا فرص
 ىتلا ةدحلا ىلع ةداهش اهلك «تاوتسل دتمأ رارقت ساب عتمتي ناك نأ
 رطاخلا تاقتشم ىدحإ هرابتعإب فرصلا رعس رطاخم اهب مستت
 اهببسب رثأتيو ءةرحلا تالمعلا نم ةلودلا ديصر زتهي اهبيسبف .ةيلاملا
 نوكي ام ةداع اقح .تادراولا ةفلكت عفترتو «ىبنجألا رامثتسالا قفدت
 داصتقا نوكب نوهرم كلذ نأ الإ .تارداصلا ىلع ىباجيإ رثأ كلذل
 ١-١ لكش روصيو .داريتسا داصتقا سيلو ريدصت داصتقا ىه ةلودلا
 رالودلا لباقم ىف ىنالالا كراملا فرص رعس ىف بلقتلا روطت

„(Jorion and khoury, 1995, p.9) 

 ةدح ىلع نيرشعلا نرقلا نم تانينامثلاو تانيعبسلا دهشتو
 بلقتلا ؟ ١ لكش روصيو .ةيملاعلا قاوسألا ىف ةدئافلا راعسأ تابلقت
 تادنسلا شاع ىف بلقتلاب ةساقم ,ةيكيرمألا ةدئافلا راعسا ىف
 ىف ريغتلا ةدح ىلع ةلثامم ةداهش ىرصملا قوسلا مدقيو .ةيموكحلا
 Lai. (YAA ,هئالمزو ىدنه) تانيعستلا لالخ كلذو ةدئافلا رعس
 ىه ةيجيتاريتسا ةعلس انمامأف ءعلسلا راعسأ ىف بلقتلل ةبسنلاب
 نم ديدعلا ىف مدختست امك ةقاطلا ديلوتل مدختست ,لورتبلا

ole tllناك اهراعسأ ىف بلقتلا نإف ١-۲ لكش عضوي امكو  
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 ىف اظوحلم مهسألا راعسأ ىف بلقتلا ناك كلذك .ًاسوملمو اديدش

 لكش نم حضتي امك ءىكيرمألا قوسلا اهنيب نمو ءقاوسألا ةفاك

 نيب ام ةرتفلا نع ىه ةعبرألا لاكشألا نأ نم مغرلا ىلعو . 5١

(Jorion and khoury, 1995, p.p) 1951. 191ناك بلقتلا نإف  

 راعسأ ىف ءاوس «نيرشعلا نرقلا ةياهن ىتح تدتمأ هرمتسم ةرهاظ

 ,IMF) 1999, مهضتلا تالدعم ىف و (IMF, 19988, p.3) فرصلا

pp.9,17)ىف ىأ  Laut1998( ةدئافلا  (Martinez,علسلا راعسأ ىف وأ  

(Un, 1998)19982, م.8) قوسلا تارشؤم ىف يأ  NF, . 

 اهنوك ىف نكلو ءاهمجح ىف طقف سيل رطاخملا عم ةلكشملا نإ

 رارقلا عقوتي ناك نم . ,Martineez) 1998( عقوت نودو ةأجف ثدحت

 تزفق ىذلاو ء۱۹۷۲ ماع ىف لصيق كلملا ىموقلا ميعزلل ىخيراتلا

 ىف JU سار قاوسأ رايهنأ عقوتي ناك نم ؟لورتبلا راعسأ هرثأ ىلع

 موي كاذتيح هيلع قلطأ ىذلاو ء۹۸۷١ ماع نم ربوتكأ ١5 نينثألا موي

 ةيريسألا رومنلا تايداصتقا فارشا عقوتي ناك نم ؟دوسألا نينثالا

 «نيرشملا نرقلا نم تانيعستلا نم ىناثلا فصنلا ىف رايهنالا ىلع

 راعسأو ءةدئافلا راعسأو ءفرصلا راعسا ىلع ريثأت نم هعبت امو

 تآشنمل ةيلاملا رطاخ ملل ردصم لثمت ىتلا ,مهسألا راعسأو علسلا

 ايجولونكتلا تاكرش مهسأ راعسأ رايهنأ عقوتي ناك نم ؟لامعألا

 ىذلاو.١٠٠٠7 ماع نم سرام VY ةعمجلا موي ىف :كادزان ىف ةديقملا

 .دوسألا ةعمجلا موي هيلع قلطأ

 لب ءةيلاملا رطاخملل هزيمملا ةمسلا ىه اهدحو ةأجافملا تسيلو

 وأ هرثؤسم ةلود داصتقاب تفصع اذإ هنأ ىهو ىرشأ ةمس كانه

 امهم «ملاعلا لود ىقاب ىلإ اهرثأ دتمي نأو الف «لودلا نم ةعومجم

 اهتمق تغلب ىتلا ءايسأ قرش بونج لود ةمزأ ىف انلو « نمزلا لاط

 ىف ةمزألا رثأ دتما دقلف .ربعو سورد ۱۹۹۷ ماع نم ربوتكأ ىف

e 



be.س  

 تاقالع ةمزألا لودب اهل ىتلا لودلا ةفاك ىلإو نابايلا ىلإ ةيادبلا
 لود ىقاب ىلإ ةمزألا تدتمأ Lasag (IMF, 19988, p.9) ةيوق ةيداصتقا
 ,UMF ىملاعلا ىداصتققالا ومتلا تالدعم اهرثأ ىلع تدتراف ؛ملاعلا

pp.9 and 17)1999,  „ 

 تقو ىضم عم نكلو ءةيادبلا ىف اهداصتقا رثأتي مل رصم ىفو
 ريثأت ادب ثيح ء۱۹۹۸ ماع فصتنم یف ديذحتلابو «لیوطلاب سيل
 ةجيتنو .لورتبلا راعسأ ىف ضافخنأ نم هعبت امو ىداصتقالا دوكرلا
 Jas ضقخناو ءةيلورتبلا اهترداص نم رصم ةليصح تضفخنا كلذل
 لود عم ةصاخ ىملاعلا ةراجتلا مجح ضافخنا ةييتن سيوسلا ةانق
 ديصر ىلع رشابم ريغ رثأ yt راعسأ ضافختإل ناك امك .همزألا
 ىف نييرصملا نيلماعلا تاليوحت ضافخنال ةجيتن ,تالمعلا نم ةلودلا
 بلطلا ضافخنا ةجيتن ؛هحايسلا لخد ريثأت نع كيهان .جيلخلا لود
 .جيلخلا لود ىتطاومو ایس قرش بونج لود ىنطاوم نم اهيلع

 ,عقوت نود ثدحتو ةرثؤم ةيلاملا رطاملا نأ ىلإ صلخن اذكهو
 اهتهجاوم ةرورض ىنعي اذه لك .ةرومعملا ءاحنأ ةفاك ىلإ اهرثأ دتميو
 ىلع ىباجيإلا هدودرم كلذلو ءةيطغتلا لبس لالخ نم اهترادإب
 نم الثم ةيطفتلاف .هتمرب ىموقلا داصتقالاو عورشملا تايداصتقا
 ةجرد لظ ىف .لبقتسملل ططخت نأل ةأشنملل ةصرفلا عيتت نأ اهنأش
 sela داوم دروتست ةكرش الثم كلذل برضنلو .دكأتلا نم ربكأ
 دق ةكرشلا كلت نأ ولف .اهئالمع عم اهتاجتنم ىلع دقاعتلا ىف بغرتو
 ماريإب كلذو :ماخلا Soll رعس عافترا رطاخم دض ةيطغتلا ىف تحجن
 ةيلاع ةجردب جتنملا ةفلكت ريدقت اهنكمأل ءاهئارشل هلبقتسم ًادوقع
 ةلكت نم ربكألا بناجلا ماخلا ةداملا لثمت امدنع ةصاخ ء.دكأتلا نم
 .جاتنالا
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 كنبلاق .سالفإلا رطاخم نم دحلا ةيطغتلا لالخ نم نكمي امك

 ةدئاف راعسأب لجألا ليوط وأ طسوتم اضورق مدقي ىذلا ىراجتلا

 لثمت ىتلا «عئادولا ىلع ةدئافلا راعسأ هيف ريغتت ىذلا تقولا ىف «ةتباث

 رظاخم دض هزكرم ىطغي نأ هتكمي «ضارقالل ىساسألا ردصملا

 ةدئافلا رعس قوفي دق ىوتسم ىلإ عئادولا ىلع ةدئافلا راعسأ عافترا

 ةلدابم دوقع ماربإب كلذ قيقحت كتبلل نكمي .ضورقلا ىلع تباثلا

 ضورقلا ىلع تباثلا ةدئافلا رعس Halas متت اهاضتقمب .ةدكاف راعسأ

 “نيم ةدكاف وسي

 تناك نإو ةيطغتلا نا وه هينإ ةراشإلا ىغبني ام نأ ريغ

 ةفلكت كانه الوأف .ةيناجم نوكت نأ نكمي ال اهنأ الإ :ةفلكتلا ةضفخنم

 .قوسلا عتاص اهيلع لصحي ىتلا SUSU وأ ةلومعلا كانهو ,تالماعملا

 ىذلا رخآلا فرطلا نأ كردي «هزكرم ةيطفت ىف بغري ىذلا رمثتسملاف

 نأ دبال مث نمو BLAU هيلإ لقتنت فوس ىذلا وه هعم دقاعتي

 , ىتلا ةفلكتلا وه ضيوعتلا اذه .اهنع مئالم ضيوعت ىلع لصحي

 ةيطغتلا ةفلكت ودبتو .ةيطغتلا ىف بغري ىذلا رمثتسملا اهدبكتي

 ,هلبقتسملا دوقعلل ةبسنلابو .هلدابملا دوقعو رايتخالا دوقع ىف ةحضاو

 هنأ ىلإ (Marshall and Bansal, 1993, p.533) لاسنبو لاشرام ريشي

 نضاحلا قوسلا ىف لصألا رعس لداعي ىلبقتسملا دقعلا رعس ناك اذإ

 عقاولا نأ الإ .ةيطغتلل ةفلكت كانه نوكت ال ذئنيح ءميلستلا خيرات ىف

 لثمي نيابتلا اذه :نيرعسلا نيب ةدأعلا ىف نيابت دوجو ىلإ ريشي
 AUS كلت نم زج

 ,Mason et al) هؤالمزو نوسام {Gi راشأ امب مسقلا اذه متتخنو

pp. 8 - 9)دوجو نم 1995,  Seىف ةيطغتلا وأ رطاخملا ةرادإل  

 نم صلختلاب كلذو رطاخلأ ضيفخت ىه ىلوألا ةادألا .اهتههجاوم
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 ةعقترملا رطاخلل تاذ لوصألا نم ءزج لالحإق .عيبلاب رطاخملا ردصم
 وأ رطاخم لقأ لوصأب ءةنيعم قورظ ىف :ةيداعلا مهسألا لثم
 ره ؛ةنازخلا نوذأ وأ ةيموكحلا تادنسلا لثم رطاخملا نم ةيلاخ

 قارسأو رضاحلا قوسلا ىف لماعتلاو .ةادألا كلت ىلع لاثم ريخ
 لاثم ءرخآ قوس نم هئارشو قاوسألا دحأ ىف لصأ عيبب «تاقتشملا
 .اضيأ لوبقم

 ضيفخت نم هيلع بترتي امو عيونتلا ىهف ةيئاثلا ةادألا امأ
 تاكرشو رامثتسالا قيدانص اهيلع موقت ىتلا ةفسلفلا اهنإ ءرطاخلا
 .رطاخملا دض نيمأتلا ىهف هثلاثلا ةادألا وا ليبسملا امأ .ظفاحملا ةرادإ
 يعم ةأشنم مهسأ كلتمي ىذلا رمثتسملا مايق كلذ ىلع هلثمألا نمو
 قوسلا ىف راعسألا تضفخنا ام اذإف .اهيلع عيب رايتخا دقع ماربإب

 تعفترا اذإ امأ .ةدوشنملا ةيامحلا رايتخالا دقع هل ققح ءرضاحلا

 ذئنيح ؛هحلاص ريغ ىف دقعلا ذيفنت حبصأو « قوسلا ىف راعسألا
 .نيمأتلل نمث ىه انه ةأفاكملاو .ةأفاكملا ةميق رسخي فوس

 : ةسسلاملا ةسدنهلا

 نأ ءنيرشعلاو دحاولا نرقلا ةيادب ىف نحتو داقتعالا دوسي
 فادهألا قيقحتل ةلاعف ةدعاسم ميدقت اهنكمي ةيلاملا ةسدنهلا

 ال ةيلاملا ةسدنهلاف .لامعألا تأشنم اهل ططخت ىتلإ ةيجيتارتسالا

 بهذت لب ؛هذفنملا ةطشنألا فيلاكت ضيفخت ىلع طقف اهرود رصتقي

 مدقتو ؛هديدج ةيلام تاجتنم ركتبتو روطت ىهف .كلذ نم دعبأ ىلإ
 لب :لامعألا تاشنم هجاوت ىتلا تالكشملل ةعدبم لولحو تامدخ

 كلت اهل ضرعتت ىتلا رطاخلا ةهجاومل ؛دوجولل ةرم لوأل ترهظ اهنأو

 ندنل كونب تأشنا امدنع «تانينامشلا فصتتم ىف كلذ ثدح .تاشنملا

 اهل اهببسي ىتلا رطاخملا ةهجاوم ىف لامعألا تأشتم ةدعاسمل تارادإ
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 ,Marshall and Bansal) تالكشملا كلتل لولح داجيإو ءاهتالمع

p. 6)قاوسأ قلخل فورظلا ةئيهت ةيلاملا ةسدنهلا لضقيو لب . 1993,  

 . ,Tufano) 1996( تاقتشملا قارس Gale لثم Syl «ةديدج

 .Mason et al, 1995, pp) 2-1( هوالمزو نوسام فيسضيو

 ام نيسحت ىف مهست تاراكتبا ةيمنت ىف ةيلالا ةسدنهلا ةمهاسم

 موهفملاب نوهرم كلذ ىف حاجنلا نأ الإ .ىقيقملا داصنتقالاب ىمسي

 اهمدقي ىتلا ةيفيظولا ةمهملاب ظبتري ىذلا ءةيلاملا ةبسدنهلل ىقيقحلا
 همدقت ىذلا راكتبالا ىوطني نأ ىغبني ىرخأ ةرابغب .مدقملا راكتبالا

 نيسحت ىف مهست ءتايلمعو ةمظنأو ليومت تاودأ ىلع ةيلاملا ةسادنهلا
 كلت ققمحت GaN ليومتلا تاودأ ىلع ةلثمألاو .ةيحبرلا ةدايزو ءادألا

 ةيراقعلا ضورقلا نع ةرذاصلا تادنسلا اهتمدقم ىف..ةديدع تابلطتلا

 «رشنع سماخلا لصفلا ىف اهل نضزعنس ىتلا : ومسند .ةتوهرملا

 ,سداسلا لصفلا اهلوانتيس ىتلا ةدوجلا ةبهفخننم تادنسلاو

 ةلثمألا امأ .باتكلا اذه نم ىناثلا ءزجلا اهل درفيس ىتلا تاقتشملاو

 ىلع ليجستلا اهتمدقم ىف ىتأيف ءةركتبملا ةديدجلا تايلمعلا ىلع

 نم ىنورتكلالا لوإدتلاو «عباسلا لصفلا هل ضرعيس ىذلا فرلا

 ةيلاملا قاروألا ىلع لماعتلا تلعج ىتلا ءةيلودلا كادزان ةكبش لالخ

 .عساتلا لصفلا هل ضرعيس ىذلاو Lele نيرشعو ةعبرألا رادم ىلع

 تآشنم اههجاوت ىتلا تالكشملا لحل لبس راكتبا ىلإ ةفاضإ اذه

 ةكرش ىلإ ةمهاسملا ةكرشلا ليوحت اهيلع لاثم زربأو ؛لامعألا

 .سداسلا لصفلا عوضوم ىهو :ةصاخ

 ةيلالإ ةبسدنهلل اددحم اراطإ ,Finnerty) 1988( ىترنيف عضيو
Financial Engineeringقيبطتو ريوطتو ميمصتب ىنعت ىهف  elles 

 تالكشملل ةعدبمو GUA لولج ميدقتو ءهثبدجتسم GIL تاودأو'
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 تالاجم ةثالثب ةيلاملا ةسدنهلا قاطن ددحتي راطإلا اذه JB ىفو .ةيلاملا
 كلذ لاثم .ةديدج هيلام تاودأ راكتبإ ىف لثمتي لوألا لاجملا :ةيسيئر
 دوقعو «ةيداعلاو ةزاتمملا مهسألا وأ تادنسلا نم ةركتبم عاونأ ميدقت
 .لامعألا تآشنمل تاجايتحا ىطغت ىتلا ,ةلدابملا

 ةيلام تايلمع راكتبا ىف لثمتيف ةيلاملا ةسدنهلل ىناثلا لاجملا امأ
 ليجستلا كلذ لاثم «تالماعملا فيلاكت ضفخت نأ اهنآش نم ةديدج
 ,ةيلاملا قاروألل ىتورتكلالا لوادتلاو Shelf Registration فرلا ىلع نم
 نع الضف fia, Discount Brokerage مصخلا راسمس 3, :ركف راکتباو
 ىتأي اريخأو .هيلاملا دراوملل ءفكلا مادختسالل هركتبملا بيلاسألا
 ةيلاملا تالكشملل ةعدبم ةقالخ لولح راكتبا ىف لثمتملا ثلاثلا لاجملا
 ةديدج تايجيتارتسا راكتبا كلذ لاثم .لامعألا تآشنم هجاوت ىتلا
 تاشنم ةلكيه ةداعإل ةديدج طامنأ وأ ءرامثتسالا رطاخم ةرادإل
 ةيلمع كلذ ىلع ةلثمألا نمو ءةمئاق تالكشم ىلع بلغتلل لامعألا
 Leverage ةصاخلا ةيكلملا طمن ىلا مهاسملا طمنلا نم ةكرشلا ليوحت

«Buyoutىف ةأشنملا ةرادإ اهمدختست ةيعافد تايجيتا ارتسا ةيمئتو  
 Hostile ىرخأ فارطا نم ةينوادعلا ةرطيسلا تالواحم ةهجاوم

Takeover . 

 ةسدنهلا هققحت ىذلا عادبالاو قلخلا نأ ىلإ ةراشإلا ردجت انهو
 ABS دتمي لب ءاهمدقت ىتلا هديدجلا تاجتنملا ىلع رصتقي ال ءةيلاملا
 تأشنم فادهأ ةمدخل ةميدق راكفأو تاودأ عيوطت تالواصم ىلإ
 نم هثدحتسلل عاونألاف (Marshall and Bansal, 1993, p.3) لامعألا
 اهيف امب ءةيساسألا ةلدابملا دوقعل !دادتما لثمت ىتلا « هلدابملا دوقع
 نم دحت ةادأك ماختست ىتلا LSU قوقحب ضورقلا ةلدابم دوقع
 نم ىرخألا يه ,دادسلا نع فقوتلا رطاخمل ةلودلا ضرعت صرف
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 فيسضت تادنسلا نم اعاونأ كونيلا رادصإو .ةيلاما ةسدتهلا تاجتنم

 ةوقلا امأ .ةيلام ةسدنه ىرخألا ىه نيعدوملا لاومأل ةيامحلا نم ديزملا

 ,ةجاحلا :ىهف ةيلاملا ةسدنهلا انل اهتلمح ىتلا تاراكتبالا كلتل ةعفادلا

 .ةرسيملا تاعيرشتلا ىلإ ةفاضإ

 : GS geste SI مأ ىه ةسجاحلا

 ةسدنهلا هضهنل نيمتم ليلحت ,Silber) 1983( ربليس مدقي

 ةسدنهلاق .«عارتخالا ol ىه هجاحلا» لئاقلا لثملا ىف صخلتي ؛ةيلاملا

 وأ ضيفخت لجأ نم لامعألا تأشتمل نوعلا ميدقتل تءاج ةيلاملا

 JB ىف لمعت تأشنملاف .اهيلع هضورفملا دويقلا طوغض نم صلختلا

 فورظ اهضرفت وأ قوسلا اهيلع اهضرفي ىرخأو ةيميرشت دويق

 عفدي ىوتسم ىلإ لصت دق ةفلكت دوسيقلا هذهلو .اهتاذ ةأنشنملا

 كلت نم صلختلا وأ ضيفختل لبس نع ثحبلا ةرورض ىلإ تاشنما

 .فيلاكتلا

 اديق هتاذ ىف ربتعي ىذلا كنبلا لام سار الثم كلذل برضنلو

 دحلا فقوتي ءةيفرصملا تاعيرشتلل اقفوف .هتيحبرو كنبلا طاشن ىلع

 Rose and) هلامسأر مجح ىلع كنبلأ همدقي ىذلا ضرقلل ىصقألا

kolari, 1995, P, 294)سأر مجح نيب تاعيرشتلا ضعب طبرت كلذك  

 ةيفاضإ تامازتلا نود اهلوبق كنبلل نكمي ىتلا عئادولا مجحو لاملا

 نأ زوجي ال ءالثم ىدوعسلا عيرشتلل اقفوف .ىزكرملا كنبلا اهضرفي

 عوصجم فعض ٠١ نع كنبلا ىلع algal pace gs عئادولا ديزت

 حبصأ :كلذ نع عئادولا تداز اذإف .عوفدملا لالا سأرو تايظاّيئتنحالا

 عدؤي نأ وأ ؛هيطايتحإو هلامسأر ديزي نأ رهش لالخ كنبلا ىلع امازل

 نود دئازلا غلبملا نم / ٠١ ىدوعسلا ىيرعلا دقنلا هسسؤم ىدل

 «ىدوعسلا ىيرعلا دقنلا هشسؤم) هلياقم ىف هئاوق ىلع لوصحلا
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(FY ىلع ايسكع ًارثأ ديقلا كلذ كرتي نأ عقوتملا نمو ٠ ٠ص 
 .كنبلا ةيحبر

 ةيلاملا ةسدنهلا تلصوت دويقلا كلت نم صلختلل ةلواحم ىفو

 قوقح ةمس اهل لجألا ةطسوتم تادنسل كنبلا رادصإ ةيناكما ىلإ
 ىف ةيقحالا بيترت ىف ىتأت اهنأ ثيح نم Capital Notes» ةيكلملا

 اذه مجرت دقو .ةفلتخلا اهعاونأب عشادولا باحصأ دعب كنبلا لوصأ
 حبسصأ ىذلا Bassel Agreement لزاب قافتا تاررقم ىف هاجتالا

 Core Capital ىساسأ لامسأر نم نوكم كتبلا لامسأر اهاضتقمب

 :هزجتخلا حابرألاو تايطايتحالاو عوفدملا لاملا سأر ىف لثسمتي
 ام نمض  نمسضتيو Supplemental Capital لمكم لامسأرو

 ,Fraser et al) تادنسلاو ةزاتمملا مهسألا نم كنبلا تارادصإ - نمضتي

 .1995,م.375)

 ىف ةديدشلا تابلقتلا اهتقلخ ىتلا تالكشملا ىلع بترت كلذك
 نم ةيلاملا ةسدتهلا تنكمت نأ «تانيتسلا فصتنم ذنم ةدئافلا راعسأ
 Floating Interest Rates همئاعلا أ ةريغتملا هدئافلا راعسأ ةركف راكتبا

 لدعم اهيف ريغتي ىتلا ةزاتمملا مهسألاو تادنسلا راكتبا ىلاتلابو
 ىذلا عوضوملا وهو ءقوسلا ىف ةدئافلا راعسأ ريغت عمم نوبوكلا
 قرقحل ةلاكولا ةفلكت ةهجاوم ىفو .رشع ىداحلا لصفلا هيطغيس
 Stock مهسألا رايتخاب ىمسي ام ىلإ هيلاملا ةسدنهلا تلصوت ءهيكلملا

Optionنأو «ةكرشلا مهسأ ءارش ىف ةرادإلل قحلا ىطعي ىذلا  

 .ءارجأ درجم سیلو اهيف اكالم اوحبصي

 فورظ اهضرفت لكاشم ةهجاومل ةيلاملا ةسدنهلا تزرب امك
 اهيلع بعصي ill ةديدجلاو ةريغصلا تاسشنملاف .اهسفن تاشنملا

 نم اهتدجنل MUU ةسدنهلا تجرخ ءةزاتمم مهسأ وأ تادنس رادصإ
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 كوكصلاو ‹ Convertable Bonds ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا لالخ

Warrantsدنسلل ةبحاصملا  Jمهسلا  SUهلماحل قحلا ىطعي ىذلا  

 كيهان .كصلا ىلع ددحملا رعسلاب ةكرشلا مهسا نم ددع ءارش ىف

 مهسأ ةروص ىف تاعيزوت ءارجإو Stock Splits مهسألا ميسقت نع

Stock Dividendsهلويس فعض ةلكشم ةجلاعمل تاودأ دعت ىتلا  

PERTةيلام تاراشإ تقولا تاذ ئف.لثمتو  Financial Signalsءاذأ نع  

 ال ىتح ةحارص Ge نلعت نأ ةكرشلا عيطتست ال ,نيمتم ىلبقتسم

 .نيسفانملا هنم ديقتسي

 : ماسهلإلل ردصم تاعيرشتلا

 عاديإلل ىرهوج رخآ ببس ىلإ ,Miller) 1986( رليم ريشي

 ,ةماع ةفصب تاعيرتششلا لعف دودر اهنوك ىه ,ةيلاملا ثاراكتبالاو

 كلذ ىلع ةلثمألا زربأ نمو .ةصاخ ةفصب ةيبيرضلا تاعيرشتلاو

 تذنخأ ىتلا Zero Coupon Bonds ىرفصلا نوبوكلا تاذ تادنسلا

 + .Finnerty, 1988, p) ىبيرضلا ماظنلا ىف ةرغث ءارج نم ةديدش ةعفد

 ةلاخ ىلإ ةفاضإ ءرشع ىناثلا لصفلا هل ضرعيس ىذلا وحنلا ىلع

 فيضيو .لصفلا اذه نم ريخألا مسقلا اهل ضرعيس ةصلاخ ةيرصم
 وأ ةيلاملا ةقرولا ذخأت ىكل هنأ ىلإ ,Van Home) 1985( نروه ناش

 لعج ىف دعاست نأ ىغبني ءراكتبالا ةفص ةديدجلا ةيلاما ةيلمعلا

 ال ةيلاملا ةقرولل ةبيرضلا دعب دئاملا ناك اذإ ءاذه ثدحي .الماك قوسلا

 .ةحاتملا ةيلاملا قاروألا نم ةبيكرت نم وأ ىرخأ ةقرو نم هقيقحت نكمي

 ! ةيلمعلا تمهاس ام bf ثدحي امك ةفلكت ضيفخت ىف ةركتبما

 . تالماعللا

 طرش نذإ ىه ءءادألا نيسحت ىف ديدجلا جتنملا ةمفاسمق

 هؤالمزو نويسام ريشي ددصلا اذه ىفو .راكتبالا نم اعون هرابتعال
NA 



(Mason et al, 1995, P. 8)نيسحت ىف مهسي نأ ىغبتي راكتبالا نأ ىلإ  

 لوألا لخدلا .ةيساسأ لخادم ةثالث لالخ نم كلذو «ىداصتقالا ءادألا
 قيقحتو ءرطاخلا ىف ةكراشملا صرف عيسوتب ؛قوسلل لامكلا قيقحت
 Gaal امأ .كلذ هباش امو ... هحاتم نكت مل دراوم بذجو ءةيطختلا
 لخدلا مث ؛هلويسلا نيسحت وأ تالماعملا LHS ضيفخت وهف ىناثلا
 نأ ئراقلا فشتكي فوسو .ةلاكولا ةفلكت ضيفخت ىف لثمتملا ثلاثلا
 نم رثكأ وأ ادحاو ققحت :هيدي نيب ىذلا باتكلا اهنمضتي ىتلا تالاحلا
 اهرابتعا قحلا نم ةديدج تاجتنم اهنأ ينعي امب ,تاطارتشالا كلت

 .عادبالاو راكتبالا نم اعون
 i + رارسوتسالاو ءاسقجلا ظرحش

 نأو دنبال رازمتسالاو ءاقبلا ةيلاملا ةسدنهلا جتنمل ققحتي ىكل
 جتنملا اذه مدختسي امدنعو .هعم ةلماعتملا فارطالا ةفاكل عفانم ققحي
 ىلع لصحي هلظ ىف رطاخملا هيلا لقتنت نم نإف ءرطاخملا ةرادإ ىف
 كلت نم صلخت ىذلا فرطلا نمشلا عفدي امنيب ءاهنع ضيوعت
 ,رطاخملا عيزوت ةداعإ ىف ةيلاملا ةسدنهلا حجنت امدنعو لب .رطاخلا
 نل ذئثنيجح ءاهلمحت هنكمي نم وأ اهلممت ىف بغري نم ىلإ اهلقنب
 ةسدنهلاف Wal (Finnerty, 1988, pp. 18 - 22). عوفدملا نمثلا نوكي
 مهست «عيارلا لصفلا اهل ضرعيس ىتلا نيصحتلا ةيجيتارتسال ةيلالا
 نم ةظفحم ىف وأ درفملا دنسلا ىف رامثتسالا رطاخم ضيفخت ىف
 ضفضنم tle لوبق ىف رمثتسللا عشامي ال اذل «تادنسلا
 ديزت :هصاخ ةكرش ىلإ ةمهاسملا ةكرشلا ليوحت ةيجيتارتساو .ايبسن
 كالملل ققحتي نأ ىغبني مث نمو .كالملا اهلمحتي ىتلا رطاخلا نم
 نع ةرداصلا تادنسلاو .رطاخملا كلت نع مهضوعي مشالم دئاع

et)؛نومس» ةنتومضنملا ةيراقعلا ضو  Collateralized Mortgage 

«Obligations (CMOs)ىراقعلا رامثتسالا تاكرش اهردصت ىتلاو  
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 ىف ضرعتتي ءاديج اعيونت هعونم لوصآ ةظقحم لبابقم ىق

 نمو ءرطاخملا نم ايبسن ةضفخنم تايوتسمل نورمثتسملا اهلظ

 كلت ىف رامثتسالا ىلع ضففنم دئاعل مهلوبق عقوتي مش

 .تادنسلا

 تاذ هيرامثتسا تاودأ ميمصت ىق ةيلاملا ةسدتهلا مهست كلذك

 نم ةثفل ةباذج تاودألا كلت نوكل ارظت هنأ ريغ lle رطاخم

 نأ هنأش نم رمأ وه ءرطاغملا لمحتل ريكا دادعتسا مهيدل نيرمثتسملا

 ضيفخت ىأ «تاودألا كلت ىلع بولطملا دئاعلا ضيفخت ىف مهسي

 تادنسلا كلذ ىلع هلثمالا نمو .هردصملا ةكرشلل لاومألا ةفلكت

 Junk Bonds ةئيدرلا تادنسلا اهيلع قلطي ىتلاو ةدوجلا ةضفخنم

 اهل حيصأ ةيلاملا ةسدنهلا لضفب نكلو ةعفترم تادنسلا كلت رطاخمف

 حبصأ ىلاتلابو ءاهتلويس ىوتسم نيسحت ىف تمهاس «ةجئار قوس

 ضافخنا ىنعي امب ءايبسن ضقخنم ةدئاف لدعمب اهرادصا نكمملا نم

 اهلوانت متيس ةطقنلا هذه .اهل ةردصملا ةهجلل لاومالا هفلكت

 تاكرشلا ليوحت لوانت دنع «سداسلا لصفلا ىف كلذو «ليصفتلاب

 .ةصاخ تاكرش ىلا ةمهاسملا

 OP «نوبوكلا لدعم ىلع ةلويسلا رطاخم ريثأت ىلإ ةفاضإلابو

 نم ةظفحم نمض نوكتل ءةيلام تاسسؤمل عابت ام ةداع تادنسلا كلت

 ضيفخت ىف مهسي ىذلا عيونتلا قطنمبو .ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا

 .تادنسلا ىلع لقأ دئاع بلطت نأ تاسسؤملا كلتل نكمي دق ءرطاخملا

 ام ةداع تادنسلا كلت نأ كلذ ىلإ فاضي .ةظفحملا كلتل هنوكملا ةيدرفلا

 نم اهيلع لصحي باعتأ لباقم رامثتسالا ريكنب لالخ نم ردضت

 كلت رادصإ ىلع رامثتسالا ريكنب pai نأ عقوتي الو .ةردصملا ةأشنملا

 ةردصملا ةأشنملا ةردق ىلع دكؤت تامرلعم هيدل رفوتت مل ام ءتادنسلا
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 بولطملا دئاعلا لدعم ضيفخت ىف مهست روصأ اهلكو .اهتمدخ ىلع
 ةبستلاب لاومألا ةفلكت نم ةيعبتلاب ضفخيو ءاهيف رامثتسالا ىلع
 .اهل ةردصملا ةكرشلل

 لكل بساكملا قيقحتل ليبسلا حتفت ىهف .هيلاملا هسدنهلا اذكهو
 نوكي نأ نود فارطألا ضعبل بساكلا ققحت لقألا ىلع وأ ءاهفارطأ
 لظ ىف هنأ .كلذ ئلإ فاضي .هكراشم ىرخأ فارطا باسح ىلع كلذ
 نم وأ صلختلا نم اهلضفب نكمت ىذلا فرطلا عقدي ءةيلاملا ةسدنهلا
 .رطاخلا كلت هيلإ تلقتنا ىذلا فرطلل امئالم انمث ءرطاخملا ضيفخت
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 ةسدنهلا :رطاخلا هرادإ ىف ثيدحلا ركفلا ناونع باتكلا لمح
 موهفم انضرع دق نحن اهو .تاقتشملاو قيروتلا مادختسإب هيلالا
 دحأو رمأ ىقب ,هينعت امو ةيلاملا ةسدنهلا انلوانت امك ءاهداعبأو رطاخملا
 زكترت ىساسأ روحم ىه ىتلا ,تاقتشملا دوقع اهنإ.هقلحلا لمتكتل
 .لامعألا تاشنم اهل ضرعتت ىتلا رطاخللا ءردل هيلاملا ةسدنهلا هيلع
 دلوت وأ قتشأ سش ىنعت قتشم ةملكف .ىمسم ىلع مسإ تاقتشملاو
 ىلع اهتميق فقودت ةيلام تاودأ ىه تاقتشملا دوقعف .رخأ ئش نع
 ىلع اهنع دلوتلا دئاعلا فقوتي تاودأ قدأ ةرابعب وأ ءرخآ لصأ ةميق
 ةلجآلا دوقفلا تاقتشملا روص زربأ نمو .رخآ لصأ رعس هاجتا
 .ةلدابملا دوقع مث رايتخالا دوقعو ةلبقتسملا دوقعلاو

 ىلام لصأ ىل اهيف هقبسي مل ةروصب تاقتشملا قوس امن دقلو
 علسلا ىلع ةرصاق ةلبقتسملا دوقعلا تناك 1515 ماع لبقف .ىزخأ
 ريغ قاوسأ ىف ةلوادتم رايتخالا دوقع تناك امنيب ؛نداعملاو ةيعارزلا
 نيرشملا نرقلا نم تاتيعستلا فصتنمبو .طاشتلاب مستت ال همظنم
 مهسألاو تادتسلا ىلإ اهتاقيسطت ore «قا اوسألا كلت تطشن
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 اهيلع تمربأ نأ قيسي مل علس ىلإ تدتمأ امك «تارشؤملاو تالمعلاو

 Jb امف تاقتشملا دوقع هتققح ىذلا حاجنلا كلذ مغرو .دوقعلا كلت

 ,Lipen) 1993( نبيل نقيتس هيلإ راشأ ام انه ركذنو .ضومغلا اهقنتكي

 قوسلا ىف تاقتشملل هفصو ىف :نيرشعلا نرقلا نم تانيعستلا ىف
 عوضوم ردق هدردحم هيف ةفرعملا عوضرم ىرأ مل :هلوقب ىكيرمألا
 Never have I seen a subject about which people know“ تاقمشملا

so little”قوس دهم ىف «تأقتشملا دوقع نع لاقي ام اذه ناك اذإو .  

 ىلإ ةجاح ىف انسلا .هيبرعلا ةقطنللا ىف نحن انلاب امف «دوقعلا كلت
 .اهتامادختسا نعو ءاهنع ةفرعملا نم ديزم

 ؟تاقتشملا دوقع قاوسأ هتققح ىذلا حاجنلا اذه لك BU نكلو

 ىلع دوقعلا كلت ةردقب طبترت حاجنلا اذه ءارو بابسأ ةدع كانه

 كلذو قوسلا BLES نيسحتو ؛رطاخملا ىف مكحتلا ىف ةمهاسملا

 «نيبراضملل ةديدج صرف هحاتإو «تالماعلا ةفلكت ضيفختب

 .رمشتسملل ةحاتم ريغ نوكت دق ةيلام قاروأ عينصت ىف ةمهاسملاو

 ةيقوسلا ةميقلا لعجت نأ اهنأش نم تامولعمب نيلماعتملا ديوزتو
 .هلداعلا اهتميق نم ةبيرق رضاحلا قوسلا ىف ةلوادتملا ةيلاملا قاروألل

 كلت ليصافتل بهذن نلو .لامكلا هاجتا ىف قوسلاب عفدلا اريخأو

 يذلا ءبا تكلا نم يناثلا ءزجلا تايوتحمل كلذ نيكرات ءايازملا

 .تاقتشملل هلك صصخيس

 :ازسغل تسيل ةسيلاملا ةسدنهلا

 ءزجلا نم لوألا لصفلا ىف نحنو ريشن نأ مئالملا نم نوكي دق
 وأ ءازغل تسيل ةيلاملا ةسدنهلا نأ «ةيلاملا ةسدنهلا باتك نم لوألا

 كل ترفأوت ام اذإ هتسرامم عيطتست «نكمم نف اهنإ ,:ةبعص ةلأسم

 .نهذلا ىفاص تنأو ريكقتلا كل حيتأو ءةيلاملا ةرادإلا لاجم ىف ةفرعملا
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 ةسدنه وه ىليغشتلاو ىليومتلا ريجأتلاق .اديدج انف تسيل اهنا امك
 اضيأ Sell and Leaseback اهريجأت ةداعإ مك لوصألا عيبو ءةيلام
 ىداعلا مهسلا تامس ضعي هل ىذلا زاتمملا مهسلاو .ةيلام ةسدنه
 قاروألاو .ةيلاخلا ةسدنهلا تاجتنم نم رخآلا ىه دنسلا تامس ضعبو
 مهسألا ميسبقتو ,ةيلام ةسدنه هيداع مهسا ىلإ ليوجتلل ةلباقلا ةيلاملا

Stock Splitمهسا ةروص ىف تاعيزوتلاو  Stock Dividendsنم اهلك  
 .ةيلاملا ةسدنهلا تاجتنم

 ةرادإلا لاجم ىف ةفرعم نم كيدل ام ىلإ كتركاذب عجرا
 ركذت نكلو .ةيلاملا ةسدنهلا تاقيبطت نم ديدعلاو ديدعلا دجتس .ةيلالا
 كري نأ دبال رارصتسالاو ءاقبلا ةيلالا ةسدنهلا جتنمل بتكي ىكل هنأ
 انيزح فارطألا دحأ كرتي ال لقألا ىلع وأ ؛ءادعس فارطألا عيصج
 ,ةميق تاذ ئش ىلع لصح دق هنأب فرط لك رعشي نأو دبال ٠ .امومهم
 دحأ نم ةميق تاذ ئش ذخأ ام اذإو .ةميق تاذ ئش هنم ذخؤي مل هنأ وأ
 فرظلا نم هلباقم ىف ضيوعت ىلع لصسحي نأ دبال ,فارطالا
 .ديفتسملا

 ًاراكتباو اعادبإ لثمت ald ةيرصم ةلاحب مسقلا اذه متتخنو
 اهنأل الإ ئشل ال ءرارمتسالا اهل بتكي مل هنأ ريغ «ىوتسملا عيفر
 دحل اهيف لغتسا ةلاح اهنإ .ةبعللا فارطأ دحأب ررضلا تقحلأ
 تاكرشلا اهاضتقمب ىفعت ؛ىبيرضلا عيرشتلا ىف ةرغث نيبساحملا
 نوذأ ىف رامثتسالا نم هققحت ىذلا دئاعلا ىلع ةبيرض عفد نم
 نأ ضرتفن ىلاعت ,ةركفلا حيضوتلو .ةيموكحلا تادنسلاو ةنازخلا
 حايرأ ىلع ةبيرضلا نأو ء١٠ ةيموكحلا تادنسلا ىلع ةدئافلا رعس
 ليومت مت دق هنأو AYY تادنسلا كلت ىف ةرمشتسملا ةكرشلا
 LINO ةدئاف رعسب ىفرصم ضرقب رامثتسالا

xy 



كرشلا موقتس تامولعملا كلت ءوض ىلع
 ىلع دئاوف عقدب ة

 اهماوق ةيبيرض absis اهلظ ىف ققحتي «هیتج ۰ اهماوق ضرقلا

هردق ةيفاص ةفلكتب ضرقلا ىهتنيل ZYY) × هينج (vee هيتج 28
 ا

yeyةكرشلل ققحتي ءرخآلا بناجلا ىلع .هينج 
 ىف لثمتي ادئاع 

يموكحلا تادتسلا ىف رامثتسالا نع ةدلوتملا دئاوفلا
 ٠١١ اهردقو ة

اعب رمألا ىهتنيل ءةبيرض اهنع عفدي ال ؛هينج
 .هينج VA هردق ىفاص دئ

لاط :قالطإلا ىلع ىتاذ رامثتسا نودب دئاع
 ضرقب مت دق ليومتلا نأ ام

 نذإ اهنأ .رطاخملا نم ىلاخ رامثتسا هنأ كلذ نم مهألاو .يقرصم

هلا نأ انل دكؤت :ةركتبم ةحجارم ةيلمع
 نكمم نف ةيلاملا ةسدن

 ناك ذإ «ةيرارمتسالا طرش ءافيتسا مدعل ارظن نكلو .لعفلاب هتسرامم

 دقف «بئارضلا ةحلصم وهو ةيعللا فارطأ دحأ باسح ىلع عادبإلا

فن يتلا ةيبيرضلا ةرغثلا قلغي عيرشت ردص
 . ةحجارملا ةيلمع اهنم تذ

 نكلو ؛نكمم نف ةيلاملا ةسدنهلا نأ ىهو ةمئاق ةقيقحلا JET اذه عمو

كلذ نوكي نأ نود اهتسرامم ىف ننفتن انتيل اي
 ”نيرخأ باسح ىلع 

 + باستكلا تانوكم

 تايساسأ :لوألا بابلا .ةيسيئر باوبأ ةسمخ نم باتكلا نوكتي

 ىلع انفرشأ ىذلا لوألا لصقلا :لوصف DG نم هرودب نوكتيو

 ءاهترادا ىلإ هجاحلاو ةيلاملا رطاخملا لوانتت ةمدقم وه «هنم ءاهتنالا

مك .اهبنجت ىتح ىأ اهريثأت نم ليلقتلا فدهب
 موهفم نمضتي ا

 ةيسيئر ةأدأ ىه ىتلا تاقتشملا نع الضف ءاشداعبأو LIU ةسدنهلا

 نالوانتي ناذللا ؛ثلاثلاو يناثلا نيلصفلا كلذ دعب ىتأي .رطاخملا ةرادإل

 رومأ مهف ىف ئراقلا ىلع ليهستلا ىف امهتيمهأ امهل نيعوضوم

 ىنمزلا لكيهلا كلذب دصقن .ةمداق ىرخأ باوبآ ىف اهتيطغت متيس

yla uYةدئافلا  
Risk Structure of Interest Rate 

 هلواتتيس ىذلا

 .ثلاثلا لصفلا هيطغي فوس ىذلا Duration دمألا او «ىناثلا لصفلا
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 ةسدنهلا تاقيبطتل انذخأي ىذلا sll بابلل كلذ دعب لقتتن
 نم يناثلا ءزجلا انصصخ دق انك املو .رطاخملل اهترادإ ىف ةيلاملا
 ىتلا تاودألا نإف :تادقتشللا مادخست ساب رطاخملا ةرادإل باتكلا
 ىق تسيل ءباتكلا نم لوألا ءزجلا ىف رطاخلا ةرادإل اهمدختسستس
 ةسدنهلل ىساسألا راطإلا تحت ىوطنت تناك نإ ,تاقتشملا دادع
 :عورق ةثالث ةيلالا ةسدنهلا نمضتت ,ةراشإلا قبس امكف .ةيلاملا
 هجاوت ىتلا تالكشملل لولح ميدقتو ءةيلالا تايلمعلاو ءةيلاملا تاودألا
 مادختسال يناثلا بابلا صصخي فوس هيلعو .لامعألا تاشنم
 .عبارلا لصفلا لوانتي ثيح ؛تالكشملا لح ىف ةيلاملا ةسدنهلا
 اهريغو رامثتسالا قيدانصل ةمدخ. مدقت ىتلا نيصحتلا ةيجيتارتسا
 ىف رامثتسالا رطاخم ضيفخت ةيفيك ىف ءةيلاملا تاسسؤملا نم
 ةسدنهلا مادختسال باتكلا ضرعتي سماخلا لصفلا ىفو .تادنسلا
 فارطألا ةفاكل ةمدخ مدقي امب «تاكرشلا ةلكيه ةداعإ ىف ةيلاملا

 ىرخأ ةروص مدقي ىذلا سداسلا لصفلاب بايلا متتخي مث .ةينعملا '
 .ةصاخ ةكرش ىلإ ةمهاسملا ةكرشلا ليوحت ىه .ةلكيهلا ةداعإل
 امنيح «تداك وأ تفج اهعبانم نأ ريغ «تانينامثلا ىف تزرب ةرهاظ

 ام هل عفشي ملو ,ةقحتسم ةبوقع ىضقي ءنجسلا اهسدنهم لخد
 .تاماهسإ نم ةيلاملا ةسدنهلاو ةيلاملا ةرادإلل همدق

 ىف ةيلاملا ةسدنهلا تامادختسا جلاعي ىذلا ثلاثلا بابلا ىفو
 نيسحت ىف مهست ةركتبم تايلمع عباسلا لصفلا مدقي !cob ريوطت
 لبس نماثلا لصفلا مدقيو .لاملا سار قوس ىف ةلماعلا تاسسؤملا ءادأ
 .ةيلاملا ةسدنهلاو ايجرلونكتلا نيب جوازت ىلع ىوطنت ريوطتلل ىرخأ
 كادزان قوسل صصخي ىذلا عساتلا لصفلا ىف جوازتلا ةمق ىتأتو
 .ةيديلقتلا تاصروبلل اخراص ايدحت لثمي ىذلا ءىنورتكلإلا هماظنو
 عسوتلا تايلأ هعم لمحي ايدحت .كرويوين ةصروب اهتمدقم ىفو
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 ماع نم وينوي رهش ىق نلعي :ينايايلا قوسلا وه اهف ءراشتتالاو

 حيتيس ىذلا «ينابايلا كادزان قوسب ىمسي ام ءاشتا نع ٠٠٠١

 ىلع ةروممعملا ءاحناآ ةقاك نم رماوألا ىقلت ةصرف ىنورتكلإلا هماظن

 .راهت ليل ءةعاسلا رادم

 ةيلام قاروأ انل مدقي ىذلا عبارلا بابلا ىلإ ىتأن كلذ دعب

 دقت رشاعلا لصقلا ىفق .ةيلاملا ةسدنهلا ةعانص نم ةثدحتسم

 تامسلا نع فلتخي ام تامسلا نم اهل ,ةثدحتسم ةيكلم كوكص

 ىداحلا Lail ضرعيو .ةيداعلا مهسألا نع اهفرعن ىتلا هيديلقتلا

 اضيأ اهل ىتلاو :تباثلا لخدلا تاذ ةيلاملا قاروألا ىف ثدحتسملل رشع

 تادنسلل ةيديلقت تامس نم هفزعن امع فلتخي ام تامسلا نم

 .ةزاتمملا مهسالاو

 ىتلا رامشتسالا تاودأ ىقرأ مدقي ىذلا سماخلا بابلا اريخأو

 تادتسلا لوانتن رشع يناثلا لصفلا ىفف .ةيلاملا ةسدنهلا انل اهتمدق

 ريغت رطاخم ىلع بلغتلا رمثتسملا عيطتسي اهلضفب ىتلا ةيرفصلا

 .رعسلا رطاخمو رامثتسالا ةداعإ رطاخم ىأ اهيقشب ةدئافلا رعس

 ًاروص مدقن ءرشع سماخلاو رشع عبارلاو رشع ثلاثلا لصفلا ىفو

 رشع ثلاثلا لصفلا ىقف .ىراقعلا نهرلا ضورق قيروتل ةفلتخم

 ةاونلا مدقن هيف ىذلا ءىراقعلا نهرلا ضورقل ىوناثلا قوسلا لوانتن

 ضورقب ةنومضملا تادنسلا يف ةلثمتملا ضورقلا كلت قيروتل ىلوألا

 ةلقانلا ةيلاملا قاروألل ضرعن رشع عبارلا لصفلا ىقو .ىراقعلا نهرلا

 ةعيبط اهل ىتلا «ىراقعلا نهرلا ضورق ةظفحمل ةيدقنلا تاقفدتلل

 سماخلا لصفلا ضرعي !ريخأو .ةنومضملا تادنسلا ةعيبط نع فلتخت

 زربأ نم ىتلإ :ةنوهرملا ةيراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا تادنسلل رشع

 .اهقيروت قبس ةيلام لوصأ قيروت ةداعإ اهروص ىقرأو
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 ىناثلا لصفلا
 ةدئافلا راسا لكيه

 ةسدنهلل ىساسألا راطإلا تنمضت ةمدقمل لوألا لصقلا ضرع
 ةرابعب وأ « رطاخملا ةرادإ رهوج ىه ىتلأ تاقتشملا موهفمو ةيلاملا
 هيلي ىذلاو لصفلا اذه ىفو .رطاضملا دض ةيطغتلل ليبس ىرخأ
 باتكلا اذه لوصف ىف ىقبت امل ةرورض نالثمي نيعوضومل ضرعن
 ايوق اطابترا ناطبتري ناذللا «دمألاو ةدئافلا راعسأ لكيف :امه
 نيسدنهملا مامتهاب تيظح ىتلا ,تباشلا لخدلا تاذ ةيلاملا لوصألاب
 انه انمامثها ناك ذإو .ىرخأ ةيلام ةادآ هيف اهيهاضي ال لكشب «نييلاملا
 , مها نإف ؛تباثلا لخدلا تاذ ةيلالا لوصألاب قلعتت ىتلا تايساسألاب
 تالؤاستلا نم ةعومجم نع ةباجإلا ةلواحم وه .هب أدبن نأ نكمي ام
 لخدي ام وهو ءلوصألا كلت ىلع ةدئافلا راعسأ فالتخا بابسأ نأشب
 .ةدئافلا راعسا لكيه راطإ تحت

 قحتست ىتلا ةئازخلا نوذأ ىلع ةدئافلا رعس فلتخي اذامل التمف
 دعب قحتست ةيموكح تادنس ىلع ةدئافلا رعس نع ءروهش ةثالث دعب
 ىموكح دنس ىلع ةدئافلا رعس فلتخي اذامل ؟تاونس ةرشع وأ ةسمخ
 خيرات سفن هلو ,لامعأ هأشنم هردصت دنس ىلع ةدئاف رعس نع
 نع AAA ةبتر لمحي دنس ىلع ةدئافلا رعس فلتخي BU ؟قاقحتسالا
 اذه عوضوم اهيلع بيجي اهريغو ةلئسألا هذه SAA ةبتر لمحي دنس
 ,ةدئافلا راعسأ قاقحتسا لكيه هنم لوألا مسقلا لوانتي ىذلا ءلصفلا
 مث .تادنسلا اهل ضرعتت ىتلا رطاخملل ىناثلا مسقلا ضرعي امنيب
 اهيلع بترتي تادنسلا ضعبل ةصاخ تامس ثلاثلا مسقلا لوانتي
 نع فشكي ىذلا عبارلا مسقلاب لصفلا متتخي اريخأو .اهتلغ ىف نیابت
 .دتسلا ةلغ ىلع ةيبيرضلا ةلماعملا ريثأت
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 : ةدئافلا راهس# ىنمزلا ىدملا لكيم

 Term هدئافلا راعسأل ىنمزلا ىدملا لكيم حالطصأ مدختسي

Structure of Interest Rateنأ عقوتملا ةلغلا نيب ةقالعلا ىلإ ةراشإلل  

 يف لثامتت اهنكلو « هنيابتم قاقحتسا خيراوت تاذ تادنس نع دلوتت

 Tati DLN ةف سفن ىلا يمقتقو ce A ةيساسألا تاب

 اميف ةقالعلا هذه ريوصت متي ام ةداعو .دادسلا نع فقوتلا رطاخم

 ىلع قاقحتسالا خيراوت هيف رهظت ثيح .هلغلا تاينحتمب ىمسي

 ٠ ةيمركح تادنسل كلذو «ىسأرلا روحملا ىلع دنسلا ةلغو ىقفألا روحملا

 ,دادسلا نع فقوتلا رطاخم تيح.نم لئامتت اهنأل رظن ءاديدحت

 تامس اهل نوكت نأ ردني امك :ةيبيرضلا ةلماعملاو :ةلويسلا رطاخمو

 ثايئحنم هثالث. "١ لكش روصيؤ :ءاعدتسالا ةيصاخ لثم ةصاخ

 + .Kidwell et al, 1993, p) 154( ىكيرمألا قوسلا ىنف هلغلل ةيعقاو

 ۱ ۲ لكش

 i ةلغلا تاينحنم

sa} 

w Naa 

 vet < (ىلوزن)
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 ىنحنم ,هلغلل تابينصتم ثالث كانه لكشلا نم ودبي امكو

 هيستلاب .رقتسمو مظتنم ىتحتمو ءىطويه ینحنمو «یدوعص
 رثكألا aali وهو Ascending Yield curve ىدوعصلا ةلغلا ىنحنمل

 راعسأ نوكت امدنع ثدحي هنإف ,Kindwell et al) 1993, م. 155( اعويش
 كلذ دعب عفترت مث ءريصقلا ىدملا ىف ةضفخنم قوسلا ىف هدئافلا

 امدنعف .ليوطلا ىدملا ىف تابثلا ىلإ ليمت نأ ىلإ ةصقانتم تالدعمب
 ىف عافترا كلذ ىلع بترتي .هضفخنم قوسلا ىف هدئافلا راعسأ نوكت

 ةيسكعلا هقالعلل ارظن اذه ثدحي .هلوادتملا تادنسلل ةيقوسلا ةميقلا

 ,هماع ةفضب ةيلاملا قاروألل ةيقوسلا ةميقلاو هدئافلا رعس نيب

 ربع هتباث ةميق ىهو «نوبوكلا ةميق ةمسقبو .ةصاخ هفصب تادنسلاو

 ضرف ىلع ,دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع - ليلحتلا اذه قفو  نمزلا
 دئاعلا لدعم نأ حضتي «عفترملا رعسلا دنع هارتشا دق رمشتسلا نأ

 ءهيلع نوكت نأ نكمي ناك امع ضفخنت Gly دبال دنسلا ةلغ ىأ عقوتملا

 . اعفترم ناك هدئافلا رعس نأ ول

 ذاختأل امبر «ىجيردتلا عافترالا ىف هدئافلا راعسا أدبت امدنعو
 دق نوكي دق ىذلا مخضتلا نم دحلا فدهتست تاءارجإل ىزكرملا كنبلا
 ضفخنت نأ عقوتي ذئنيح ,هدئاقلا راعسا ىف ضافخنالا نع مجن

 ال دنسلا ىلع نويوكلا لدعم ناك .Uy تادنسلل ةيقوسلا ةميقلا
 ىه ةيعيبطلا ةجيتنلا نإف ءقوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رعسب رثأتي
 ليمت امدنع تابثلا ىلإ ليمت نأ ىلإ ,عافترالا ىلإ دنسلا ةلغ هاجتا
 ةلغلا ىنحنم ىف سكعلاو .رارقتسالا ىلإ قوسلا ىف هدئافلا راعسأ
 دنع ىأ ليبق ةداعلا ىف ثدحي ىذلا Descending Yield Curve ىطوبهلا
 ىلإ ىزكرلا كنبلا هاجتأ هيلع بترتي ام Babe ىذلا «داسك ثودح
 هدئافلا راعسأ ىف ضافختا ىلإ ىدؤت نأ اهنأش نم ةيدقن ةسايس عابتأ
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 ةرم .ليوطلا ىدملا ىف تابثلا ئلإ ليمت نأ ىلإ .هصقانتم تالدعمب
 هيلع ناك ىذلا ىوتسملا نع هدئافلأ رعس ضافخنا ىف آدبلا عم ءىرخأ

 امم «تادنسلل ةيقوسلا ةميقلا عقترت ءداسكلا ثودح دنع وأ ليبق

 راعسأ ضافخنا لبق هيلع تناك امع اهتلغ ضافخنا ىلع بترتي
 ءهدئافلا راعسأل ىجيردتلا ضاقخنالا ىف رارمتسالا عمو .هدئافلا

 ىوتسمل لصت نأ ىلإ ؛هلغلا ضفخنتو ةيلاملا قاروألا راعسأ عفترت
 .قوسلا ىف هدئافلا راعسأ رارقتسا عم تابثلا

 نوكت امدنع Flat Yield Curve اتباث ةلغلا ىتحنم نوكي ءاریخآو

 ريصقلا ىدملا يق ىوتسملا تاذ دنع هرقتسمو هتباث هدئافلا. راعسأ

 دئاسلا هدئافلا رعس نيب هقالعلا صيخلت نكمي اذكهو .ليوطلا ىدملاو

 ينحنم هاجتاو ةلوادتملا تادنسلل ةيقوسلا ةميقلا نيبو قوسلا يف

Lilيلع  pollةيفيك نع لاؤسلاو . ١  ؟ لودج هحضوي ىذلا  
 اهحضوي يتلا ء«هثالثلا تاينحنملا اهيلع رهظت ىتلا ةروصلا ريسفت

 ؟نمزلا ربع رينغتت اذاملو «هيلإ ةراشإلا قبس ىذلا ١ - ۲ لكش
 ةيرظن ىه لاؤسلا اذه نع انل بيجت ةيساسأ تايرظن ثالث كانه .

 ۱ ۔ ۲ لودج

 هدئاقلا رعس نيب ةقالعلا

 هلغلا ىنحنم هاجئاو دنسلا رعسو

 | هسا ىطنم .هاجتا | shall jew هاجتا fs رعسل عقوتملا هاجتإلا

 طوبه



shee. 

 ,Jones) ةمسقلا قوسلا ةيرظنو ءةلويسلا ليضقت ةيرظنو ءتاعقوتلا
pp. 340 - 346)1996,  . 

 تاعقوتلا ةيرظف

 ةيضرف ىلع Expectations Theory تاعقوتلا ةيرظن موقت
 ةليوط ىأ ةريصق ةيلالا ةقرولا تناك اذإ ام هينعي ال رصثتسملا نأ اهادؤم
 ,Kidwell et al)“ هققحي gill دكاعلا ميظعت ىه هنيتعي ام لب ,لجألا

p.155)ةريضقو ةليوط تادنسلا نيب ةلضافملا نإف هيلعو 1993,  
«de!ىف ةدئافلا راعسأل عقوتملا ىوتسمملا نأشب هتاعقوت ىلع فقوتت  

 هدئافلا رعسب ىمسي ام وأ ءلبقتسملا ىف نيعم خيرات ىف قوسلا
 ام لجآلا ةدئاقلا رعس نأ ساسأ ىلع Forward Interest Rate لجآلا
 ىف دوسي نأ عقوتملا Spot Interest Rate ىروفلا ةدئافلا رعس الإ وه
 .لجألا كلذ

 خيرات ةيموكح ةيلام ةقرو ىلع ةدئافلا رعس نأ لوقن امدنعق
 نوكي نأ عقوتت اننأ ىتعي اذه ZV وه نآلا نم هنس دعب اهقاقحتسا
 نأ لوقن امذنعو .ز/ ١١ وه نآلا نم هنس دعب ىروفلا ةدئافلا رعس
 قاقحتسا ةدئافلا رعسو ء 2٠١ وه هدحاو ةنس قاقحتسا ةدئافلا رعس
 « / ۷,٩ وه تاوتس ثالث قاقحتسا هدئافلا رعسو e / 8 وه نيتنس
 ماع نم هيروقلا ةدئافلا راعسأ ىف ضافخنا عقوتن اننأ ىنعي اذه نإف
 تالدعمب ةدئاف راعسأ عقوتن اتنأ ول « احيحص عبصي سكعلاو . رخآل

“٠ ZANOىنعي امب ءاهيلا راشملا هثالثلا تاقاقحتسالا ىف  

 فتي نأ ئراقلا دارا اذإو . رخآل ماع نم ةيروفلا هدئافلا راعسأ عافترا
 كلذ ىف عجري نأ هيلع , هلبقتسلا ةدئافلا تالدعم ريغت بابسأ ىلع
 Y- ١ ,Megginson) ةلداعملا ىهو هريهشلا هتلداعمو ء رشيف جنفرأ ىلا

p. 172)1997, „ 
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œ=) Get’) (et a مخل 

 نم ىلاخلا رامثتسالا ىلع دئاعلا لدعم لثمت ا ما ثيح

 امأ .ىقيقحلا ةدئافلا لدعم لثمت nay ءرطاخلا
 لدعملا لت H tu م

 ىلاتلا وحنلا ىلع Y ١ ةلداعملا طيسبت نكميو .مخضتلل عقوتلا

(Bodie et al, 1996, p. 121) . 

(v-%) ott ف“ ف 

 دوسي نأ ىغبني ىذلا ىمسإلا ةدئافلا لدعم Sista ثيح

 OY نمزلا دنع قحتستو GY ردصت ةيلام ةقرول قوسلا ىف

 تادنسلا ىلع قبطتي ام وهو ؛ مخ ضنتلا رطاخمل طقف ضرعتتو

 ءىض ىلع ددحتي ىذلا ئقيقحلا ةدئافلا لدعم لثمت GD e هيموكحلا

 لدعم لثمتف «ر خ» امأ . O دوقنلا ىلع بلطلاو ضرعلا نيب نزاوتلا

ردقي ىذلاو » مخضتلا رطاخم نع ضيوعتلل {pila دئاع
 طسوتمب 

 .« ن : هينمزلا ةرتفلا لالخ مخضتلل عقوتملا لدعملا

 ةفرعم ىف بغري نم لك ىلع ۲ ”  ةلداعملا بيهت اذكهو

 عم ةيموكح ةيلام ةقرو ىلع هدئافلا راعسأ ريغت بابسأ
 خيراوت ريغت

 ةدئافلا لدعمب رثأتي e هيلا راشملا ىمسإلا ةدئافلا لدعمف . قاقحتسالا

 حيضوتل .لبقتسملا ىف عقوتملا مخضتلا لدعمب رثأتي امك « ىقيقحلا

ث ىقيقجلا ةدئاقلا لدعم نأ ضرتفن انعد « ةركفلا
 نأو $A دنع تبا

 ,ىلاوتلا ىلع ىه ۲۰۰۴۰۲۰۰۲۰۲۰۰۱ ماوعأ ىف مخضتلا تالدعم

 يذلا وحلا ىلع Rua aU عقوتلا لدعملا نوكي انه ۷ 4

 + ۲-۲ لودج هحضوي

 نم ذختي نأ ذئنيح ؛دوقنلا ضرع نم دحلا ىف ىزكرملا كنبلا بر ام اذإ (1)

ىقيقحلا ةدئاقلا لدعم عافترإ ىلإ ىدؤي ام تاءارجالا
 Olay هدنغ ادعملا ىل 

 BA كنبلا ةبغر ةلاح ىف ثدحي نأ عقوتي سكعلاو .دوقنلا يلح بلطلاو ضرعلا

 .دوقنلا ضرع ةدايز ىف
YY 



 ؟ . ۲ لودج
 مخضتلل عقوتملا لدعملا

 مخضتلا لدعمل عقوتملا طسوتملا ىوتسلا مخضتلا لدعم هنسلا

{Woes ريكا yess 

=+ (A499) 1 ZA yey 

7= + (ve ۹+11) ZY yey 

 لدعم نإف ؛ / ٤ ىقيقحلا ةدئافلا لدعم نأ ةيمولعم ءوض ىلعو
 رطاخملا نم عون GY ضرعتت ال ىتلا هيلاملا قاروألل ىمسإلا ةدئافلا
 هنس دعب ىأ اهيلا راشملا لاجآلا ىف قحتستو ,مخضتلا رطاخم ىوس
 , ىلاوتلا ىلع VALE ٠ ادا نحو
 ىه .١ خ» ةميق نأ ةاعارسم عمو « yoy ةلداعمللأقيبطت كلذو
 1 ريخألا دومعلا ىف رهظي ىذلا ء مخضتلا تالدعمل عقوتملا طسوتلا
 مخضتلا تالدعم تناك ول OU ىرخأ Gab نمو . ۲-۲ لودج نم
 ذئنيح ءىلاوتلا ىلع ZA ٠١١ ۷ ىأ ىدوعص هاجتا ىف ریست
 ةمداقلا ثالثلا تاونسلا نم ةنس لك ىف مخضتلل عقوتملا لدعملا نوكي

ZA (VE (MEV) LAV EV) ZV oe۳+ )11+۹ +۷ (( ( 
 وه هثالثلا لاجآلا ىف ىمسإلا ةدئافلا لدعم نوكيو « ىلاوتلا ىلع

 . ىلاوتلا ىلع / ١

 «قمعأ ةروصب نكلو .هلغلا ىنحنم ىلع ءوضلا ءاقلا نم ديزملو
 تادنسلا نم نيعوت ىوس قوسلا ىف دجوي ال هنأ ضرتقن انعد
 .نيتنس دعب قحتست ىرخأو «نآلا نم هنس دعب قحتست ةيموكحلا

yy 



OLA وه نآلا قوسسلا ىق دئاسلا ةدئافلأ رعس نأ كلذك ضرتقن bes 

NN وهف لجآلا ةدئاقلا رجس ASM نم ةتس دخب ةدئافلا رعسن Lal 

 ىنحنم اهيلع نوكيش ىتلا ةروصلا حمالم دذحن نأ اتل نكمي له
 نحن ىتلا ةلاحلا ىف .كلذ نكمي معن ؟هلغلا  Lassanمامأ نوكي

 نيتنس دعب قحتسي ىذلا دنسلا ىف رمثتسي نأ امإ :نيليدب رمثتسملا

 اهلدعم ةلغ لباقم ىف  Aرمش تسي نأ وأ  GMىذلا دنسلا ىف

 ديعي هنسلا ءاهتنإبو ء/۸اهماوق ةلغ لباقم ةنس دعب قحتسي
ANY اهماوق ةلغ لباقم ىف ىرخل ةنس ةدمل عفترملا لدعملاب رامثتسالا 

 هماوق نيتنسلا لالخ ىوتس دئاع طسوتمب يأ ٠١/. نكمي له نكلو
 ىفنلاب ةباجإلا ؟وحنلا اذه ىلع ةطاسبب رومألا ريست نأ .

 لجآلا ةدئافلا رعس نأ ىلإ ريشت ىتلا تامولعملا لوصو درجمب

 نم صلختلا ىف ةبغر نيرمثتسملا gaad فوس .ز/ ١7 ىلإ عفتريس
 « ۸£ هلدعم نوبوك لمحت ىتلاو نيتنس قاقحتسا خيراتب تادنسلا

 رعس ىف ضافخناو ءضرملا ىف ةدايز هيلع بترتي فوس ام وهو

 بلطلا ةدايز عقوتي ىرخأ ةيحان نمو .ةلغلا ىف عافترا هبحصي ءدنسلا
 هلدعم نوبوك اضيأ لمحت ىتلاو ةنس دعب قحتست ىتلا تادنسلا ىلع

 درجمب ةدئافلا راعسأ عافترا ةصرف مانتغا ىف ةيغر اذه ثدحي . 4

 عفترت تادنسلا كلت ءارش رماوأل قفدتملا ليسلل هجيستنو .هثودح

 .اهنع ةدلوتملا ةلغلا ىلاتلاب ضفخنتو ءاهتميق

 Arbitrage (Arb.) هحجارملا نم عونلا اذه رمتسي نأ عقوتملا نمو

 دنسلا ةلغ ضفخنت ىتح «تادنسلا نم امهيلا راشملا نيعونلا نيب

 ىذلا دنسلا ةلغ عفترتو ء1 حبصت نأ ىلإ ةنس دعب قحتسي ىذلا

 لحم كانه نوكي نل انه .ز/ 4 حبصت نأ ىلإ نيتنس دعب قحتسي
 ىذلاو نآلا ضورعملا دنسلا ىرتشا رمثتسملا نأ ول ؟اذال .ةحجارملل
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 دتسلا ىرتشا!م اذإو JA ىلع لصنخي قوس نيتص دعي ق قحتسي ©

 مث ء١. هماوق ةلغ لدعمب هنس دعب قختسي ىذلا نآلإ ضورعلا
GLلذعتمي نآلا نم ةتس دعي رافت  of VVفوشف  Jaai 

 ANtzA ل ) اضيأ ٩ هماوق دئاعلل ىوئس طسوتم ىلع
 ىف جضولا ونحتلا ىلغ ىدوعص هانجت ةلغلا ئدمنم ةخأي اذكهو
 لک

 دعب هلجآلا ةدئافلا راعسأ نأ ىلإ ريشت تاعقوتلا نأ ول عبطلابو
 ىتلا تادنسلا ةلمح ةبغر دادزت فوسف « ضفخنت فوس.نآلا نم هنس

 .نيتنس دغب قحتست تادخس ءازشو اهعيبل ةنسن دعب قحتست
 ةلغلا اهعم عفترتو لوألا عونلل ةيقوسلا ةميقلا ضافخنا ىه ةجيتنلاو
 ضفخنتو ىناثلا عونلل ةيقوسلا ةميقلا عفترت سكعلا ىلعو .ةدلوتملا
 ىحنلا ىلع ىلوزن هاجتا ىف ةلغلا ىنحنم رهظيل ,ةدلوتملا ةلغلا هعم
 هيلع بترتي ةدئافلا رعس تابث اريخآو . اضيأ ١ ۔ ۲ لكش ىف حضوملا
 ىف ةلغلا ىنحنم رهظيل ,دنسلا ةلغ تابثو ؛ةيقوسلا ةميقلا تابث
 .هيلإ راشملا لكشلا ىف ميقتسم ىقفأ طخ لكش

 ةليوطو ةريصق ةدئافلا راعسأ نيب ةقالعلا داجيا نكمملا نمو
 رعسل ىسدنهلا طسوتملا وه ليوطلا ىدملا ىف ةدئافلا رعسق .لجألا
 ام وهو .هعقوتملا ةلجآلا ةدئافلا راعسأ ةلسلسو رضاحلا ةدئافلا

 Y — Y (Kindwell et al, 1993, p. 156)_ ةلداعملا هحضوت

wage tt) ی H (at + > (art) 
` 

wn) By a tt’) 

 نمزلا دنع قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رعس لثمت ؛.م' ثيح

 ةدئافلا رعس لثمت tet ءلجآلا ةدئافلا رعس ىأ ءان:ىلبقتسملا
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 دعب دوسي نأ عقوتي ىذلا ةدئافلإ رعس لثمت (, , (e امنيب ءرضاحلا

 Di ب دوسي نأ عسوتي ئذلا هدتافلا رع لثمت (yg pt) .هتسا

 انك

 قحتسي دنسل قوسلا ىف دئاسلا رضاحلا هدئافلا رعس نأ ولف

 دعب هدئافلا رعس امنيب 2١١ (ZV = a) وه نآلا نم ةنس دعب

 Ey p uP) AVY وه هلبقم هنس دعب قحتسيت دنسل GY نم ةنس

(ZVYنم نيتنس دعب ةدئافلا رعسو  OWدعب قحتسي دنس ىلع  

 دئاسلا ةدئافلا رعس نإف LF) “۽ ب (e ۱۳ یه وه هقحال ةنس

 «نوكي نأو دبال نآلا نم تاونس ثالث دعب قحتسي دنسل قوسلا ىف

 . 7  ؟ هلداعملل اقيبطت كلذو , ١7/ ءةحجارملا دوجو لظ ىف
\ 

(vec) = FEY VT) (1) (NN) P= (ve +) ale 

Y= 

INV = ree 

 قحتسي دنس ىف رمثتسي نأ رمثتسملا ىدل ىواستي هنأ ىنعمب

 اهردق ةيونس ةلغب تاونس ثالث دعب  , VYهلسلس ىف نمكتسي نأ وأ
 قوسلا ىف لوادتي لوألا ؛ةنس اهنم لك قاقحتسا خيرات تادنسلا نم

 ةلغ لدعمب نآلا  :/1١مدختست ماعلا ةياهنب قاقحتسالا غولببو

 قاقحبتسا خيراتب كاذنيح ردصي رخأ دنس ىف رامثتسالا ىق ةليصحلا

 ثلاث دنس ىف رامثتسالا داعي هلجأ لولحبو . 0/17 ةلغ لدعمو ةنس
cn ONY هل هلفلا لدعمو اضيأ هنس هقاقحتسا خيرات 

 مقرلا لجس ؟فيك .هبساحلا هلالا مادختساب ةميقلا هذه ىلإ لوصولا نكمي (؟) ٠٠.٤١
 رز ىلع طغضا مث  XYهمیقلا لجس مش  TTTرز ىلع طغضا مث ,ثلث

 رز ىلع طغضا مث 1,65 هميقلا لجس وأ . -ىواسي  Invرز ىلع مث  XFلجس مث
 ةميقلا ٠۳ رز ىلع طغضا مث =

Ams 



 .ىموكح دتسل ةلغ ىنحنم ءاني ضرغب لاثملا تاذل دوعن نآلاو
 ىف كئاسلا ةدئاقلا رعس ىه هحاتملا تامولعملا نأ ضرتفن فوسو
 اذإ ١١ وهو نآلا نم هتس دعب ةدئافلا رعسو (ZV ىشو نآلا قوسلا
 غلبي ىذلا ثسلل هدئاقلا رعس باسحل Y  ؟ هلداعملا نمدختسا ام
 ةمولعملا انفضأ ام اذإو .ز/ ١١,5 غلبي هدجنس .نيتنس هقاقحتسا خيرات

 AY وهو نآلا نم تاوتس ثالث دعب لجآلا ةدئاقلا رعسس نع
 ثالث دعب قحتسي دنسل نآلا قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رعس حيصيس
 دتسل ZAN :هلغلل تالدعم BYE اتيدل نوكي Say «Tg تاونس
 نم نيتنس دعي قدتسي دنسل / 1١,5 «نآلا نم هنس دعب قحتسي
 نأ ودبي اذكهو .نآلا نم تاونش ثالث دعب قحتسمي دنسل ٠١< ءنآلا

pallىق هدئافلا راعسأ عفترت امدنع هنأ ىلع ادكؤم «ىدوعسص  
 .ةيقرسلا هتميق ضافخنال ةجيتن كلذو ءدنسلا هلغ عفترت قوسلا

 ىدوعصلا ةلغلا ىنحتم ءانب اهب مت All ةيفيكلا متتخنو

 ةجتم ةدئافلا راعسأ نأ ىل ىلوزن هلغ ىنحنم ءانب نكمي هنآ ءلوقلاب
 مادختسا ىف ةلكشم ئراقلا دجو اذإ هنأ ىلإ ريشن امك .ضاقخنالا ىلإ
 ةلاجلا ىفف .ىباسحلا طسوتملا مادختسا هنكمي ءىسدنهلا طسوتملا
 {ANY اضيأ ٠١.١ نيتنس قاقحتسأ دنسلا ةلغ نوكت اهيلإ راشملا

(ZV +تاونس ثالث قاقحتسا دتسلا ةلغ نوكتو .17 /  ZAYاضيأ  
“pلال  AY 

 : ةلويسلا ليضفت ةيرظن
 Liquidity Preference Theory هلويسلا ليضفت هيرظن ىضقت

 ةريصق ةيلاملا قاروألا ءارش نولضقي مهتعيبطب نيرمثتسلا نأب
 نوجاتحي دق مهنأ مهكاردإ ىلإ عجريف كلذ ىف ببسملا امأ .لجألا
 ىف رامثتسالا نإف مث نمو . اعقوتم ناك امع رصقأ ىدم ىف لاومألل
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 دق ءقاقحتسالا خيرات لبق اهتيفصت متي lo ةليوط ةيلام قاروأ

 رطاخم ىأ Price Risk رعسلا رطاخم نم ربكا ردقل مه ضرعی

ala Slتانوكم دحأ ىه ئتلا « مهتارامثتسال هيقوسلا هميقلا  

 ةرانإلا بالطل La, all Interest Rate Risk هدئافلا رعس رطاخم

 بترتي انراشأ نأ قبس امكف . .Alexander et al, 1993, p) 582( ةيلاملا

 قاروألل هيقوسلا ةميقلا ىف ضافخنا قوسلا ىق هدئافلا راعسأ عافترا

 رئاسخ ىنعي ام وهو ء«ةصاخ هفصب تادنسلاو Zale ةفصي هيلاملا

 «قاقحتسالا خيرات لاط املك رئاسخلا كلت دادزتو ؛هلمتحم ةيلامسأر

 1 . خيراتلا اذه غولب لبق دنسلا عيبل رمثتسلا رطضاو

 ةميقلا ىف بلقتلاو قاقحتسالا خيرات نيب ةقالعلا حيضوتلو

 ىف دئاسلا هدئافلا لدعم ىف ام ريغت لظ ىف «تادنسلل ةيقوسلا

 خيرات لوألا :نيدنس نيب لضاقي رمثتسملا نأ ضرتفن فوس ؛قوسلا
 ضرتفن فوسو .هنس ٠١ هقاقحتسا خيراتف يناثلا اما هنس هقاقحتسا

 امك .هينج ٠٠٠١ ةيمسإلا ةميقلاو / ١١ امهنم لكل نوبوكلا لدعم نأ

 لك ىف (ةلغلا) رامثتسالا ىلع بولطملا دئاعلا لدعم نأ ضرتفنس

 قوسلا ىف هدئاسلا هدئافلا راعسأ تايوتسم عم ىشمتي ىذلاو ءامهنم

 ؟ةدئافلا راعسأ ريغت لامتحا JB ىف ثدحي اذام نآلاو ./ ۱۲ وه

 ةسمخ عم لماعتن فوس «ةحضاو ةعنقم ةباجإ ىلع لوصملل

 ANAS حبصأ دق قوسلا ىف ةدئافلا رعس نأ ضزتفن ذإ ؛تاضارتفا

 ٤« 5 هلداعملا مادختسا نم دبال هنأ ئراقلا كرديو ./ 5 ءز/ 1 ۲

illاهلوانت دنع رامثتسالا ئدابم ىف.تاقلؤملا اهل ضرعت ام ةداع  

  agaitتادنسلا :

 دتسلل ةلداعلا ةميقلا -  Saة(لر)ا+س(لل
et) ete yso 

(t-¥) 
TA 



L- 

 ةميقلا fa ls ,ةيرودلا دئاوفلا.ةميق لثمت «ف: ثيح

 امأ .رامثتننالا ىلع بولطملا دئاعلا لدعم لثمت ٠م» ءدننسأل هيمسإلا
 .قاقحتسالا خيرات لثمتف «ن١

 ةنس هقاقحتسأ خيرات ىذلا دنسلا ةميق ريدقتب أدين فوسو
 ىتلاو.ءةدئافلا راعسأل اهيلإ راشملا تايوتسملا لظ ىق كلذو «هدحأو
 : مصخلا تالدعم لثمت

SAVY XM Vee AVY KAYE = ZE مصخ لدعم دتع دنسلا هميق 

 =  ۱۰۷۷هينج

 A / = AYAK ۱۰۰۰ 19 1١ مصخ لدعم دنع دنسلا هميق

 هينج ۱۰۳۷

 VARY) ARE ۱۲۰ = ZN مصخ لدعم دنع دنسلا هميق

 هينج < ٠٠٠١

 DAVY AO ZV مصخ لدعم دنع دنسلا هميق

 هینج 1716 =

LAN V6 HAYY X 17١ = ⁄ ۰ مصخ لدعم دنع دنسلا هميق 

dhe ATT = 

 : ٠١ iam هقاقحتسا خيرات ىذلا دنسلل لقعنن نآلاو

 ,هموالؤ ٤ / = AA AAAY + ...١ مصخ لدعم دنع دنسلا هميق

dia 1885 = 

“Noe FA OVE KAY =X A مصخ لدعم دنع دنسلا هميق 

daia ۳٤۲ = 

۳۹ 



 DAATRKV + LAY X17 ° MANY مصخ لدعم دنع دنسلا هميق

 هینج ٠۰۰۰ ك

 NAN + ةرهالةالا ZNN = 7١ مصخ لدعم دنع دنسلا هميق

VYY =هينج  

 ,VON HE وعلا = ا مصخ لدعم دنع دنسلا ا همیق

wia W= 

 دنس JS ةميق صخلت ىتلا ٠٠.۲ لودج تانايب هنراقم لعلو

 لدعم يأ قوسلا ىف دئاسلا هدئافلا راعسأل هفلتخملا تايوتسللا دنع

 ةلاح ىف نبكا بلقتلا هجرد نأ نع فشكت ءدنسلا ةلغ وأ مصخلا

 هيمسإلا ةميقلاو نوبوكلا لدعم لثامت مغر , لجألا ليوط دنسلا

 AS دنسلا ةميق ىف بلقتلا هنراقم.نوكت نأ نكميو . مصخلا لدعمو

 هحضوي ىذلا وحنلا ىلع « ىنايب لكش ىف اهريوصت مت اذإ احوضو

 ىه هيقوسلا ةميقلا ىف بلقتلا نأ عبطلاب ئراقلا كرديو . ۲-٠ لكش

 ,رمثتسللا اهل نضرغتي ىتلا Price Risk رفسلا رطاخم مجحل رشؤم

 Y. Y لودج

 h دئاعلا راعسأل هقلتخم تايوتسم نع دنسلا هميق

 دئاسلا هدئاقلا لدعم

Zt 

ZA 

Vans 

ZNN 
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 Fe ؟ 5 لكش

 دنسلا ةميق ىف ريغتلا
 دتسلا ةميق قاقحتسالا خيرات ريغت عم

\e yo ° foرفص 3  
 ةدئاقلا رعس

Lasلجألا ةليوط تادنسلا نأ ىنعي  ASiةئراقم رطاخلا كلتل ةضرع  
 . اهلاح ىلع ىرخألا لماوعلا ءاقب عم كلذو « لجألا ةريصق تادنسلاب
 رمتتسملا بغرو ءالثم ZA ىلإ هدئافلا راعسأ تضفخنا ام اذإ هنأ اقح
 ام اذإ ربكا ةيلامسأر بساكم ققحي فوسف ؛ دنسلا نم صلختلا ىف
 ىف هينج 477) هتس ٥ هقاقحتسا خيرات ىذلا دنسلا كلتمي ناك
 نم صلختلا ىف بشر ام اذإ ىرخأ هيحان نم نكلو ٠ (هينج TV لباقم
 ذئنيح ءالثم ١١ ىلإ ةدئافلا راعسأ اهيف تعفترا ةظحل ىف دنسلا
eینمی فوس  USةريبك  TYY)لباقم ىف هينج  (agi, WVاهنإ  

 ةليوظ تادنسلا بحاصت ىتلا Liquidity Premium ةلويسلا رطاخم

 هلمحي ىذلا نويوكلل ربكأ لدعم ىف سكعنت نأو دبال ىتلاو لجألا
 . ةلويسلا ليضفت ةيرظن هب ىضقت ام اذه .دنسلا

44. 

N 



asi (Alexander et al, 1993, P. 582) D هقالعنو jah ETETA 

 ىضقت هلويسلا ليضقت.ةيرظن تناك اذإ  obهجوي نأ لضفي زمثتسلا

 هيلع عينضت ال ىكل ابر ءلجألا ةرئيصق تادتس ىلإ هيلاملا هدراونم

  Lopiةبسنلأب ىتح هنإف :ىلعأ تالدعمب رامثتسالا ةداعإل ةلبقتسم

 لضفي هنإف ؛هليوط ةينمز تارتفل رامثتسالل ططخي ىذلا رمثتسملل
 تادنس ىف هرامثتسا نأو «لجألا هريصق تادنسلا رمألا ةقيقح ىف

 نع ضيوعتلل ىفاضإ دئاع ىلع هلوصحب نوهرم ءلجألا ةليوط
 هلويسلا رطاخم  Liquidity Premium:«تادنسلا كلت اهب مستت ىتلا

 لكش هحضوي ام وهو «لجألا ةريصق اهتاليثمب هنراقم 7-7

„(Kidwell et al, 1993, p.158) 

(Alexander et al, G05 5 ردنسكلا طيري ددصلا اذه ىفو 

 ( 1993, p. 583كلذو ؛تاعقوتلا ةيرظنو هلويسلا ليضفت ةيرظن نيب

 ۳ ۔ ۲ لكش

 J يف هلغلا ىنحتم
 ۰ رك ٠ ةلويسلا ةيرظن

 هلويسلا ةافاكم

ee١ ىف هلغلا  
 تاعقوتلا ةيرظنا

ta. 7 L 5 
Ne yoرفص 3  
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 خيرات ىف ةدئافلا رعسم ) لجآلا ةدتافلا رعس نأ ىلإ ةراشإلاب
 ليضفت ةيرظن لظ ىف (نيعم خيرات قاقحتسا ةيلام ةقرو ىلع«قحال
 هيلا تراشأ ىذلا وحذلا ىلع مخضتلا زطاخم ظقف سكعي ال هلويسلا
 كلذك سكعي لب « تاعقوتلا ةيرظن سكعت ىتلاو:١  ؟ ةلداعملا
 . ۲-٠ ةلداعملا هحضوت ىتلا وحتلا ىلع هلويسلا رطاخم

 )°-%( ناڪ + نخ + “ف = نف

 رطاخم نع ضيوعتلل ىفاضإ دئاع لدعم لثمت (tis ثيح
 . (ن ١ نمزلا دنع قحتست ةيموكح ةيلام هقرول هلويسلا

 . هيدل هسفن ضرتقملا نأ (Jones, 1996, p.342) زنوج فيضيو
 . هلويسلا رطاخم نع (ضرقملا) رمثتسملا ضيوعتل دادعتسالا
 لوصحلا لضفت ال « ةليوط ةرتفل ةيلام دراومل جاتحت ىتلا ةأشنملاف

 راركت دنع ةيوعص هجاوت نا هيشخ  لجألا هريصق ضورنق ىلع
 ىلإ اهينف جاتمت ىتلا هينمزلا ةرتفلا ةيأهن غولب ىتح ضارتقالا ةيلمع
 ىف لثمتملا هكأتلا مدع رصنعل ةفاضإ اذه . ةيجراخ رداضم نم لاومأ
 ةهجاوم لظ ىفف . البقثسم قوسلا ىف هدئافلا راعسأ عافترا لامتحا
 نع ضيوعتلا عفد نم GS LEM عنامي ال دق ؛هلمتحملا فورظلا كلت

 رداصم ريفوت ىلع نيرمثتسملا عيجشتل كلذو « هلويسلا رطاخم

deesلکا ليوظ  
 ةلغلا ىنحنم نأ ىلا ةراشإلاب ةلويسلا ليضفت هيرظن متتختو

 وأ Upward - Sloping ىلعأ ىلإ اهجتم نوكي دق ءةيرظنلا هذه لظ ىف

 poe ىلع دامتعا Flat ايققأ وأ !Downward - Sloping Jiu ىلإ اهجتم

 هلداعملا هسكفت ىذلا وحتلا ىلع « هلويسلاو مخضتلا نم لك رطاخم

oYتالدحم نا ولف . يقيقحألا ةدئافلا لدعم تابث صرف ىلعو  

 ىفاضإلا دئاعلا اهعم عفتريو ‹ لبقتسللا ىف عفترت نأ عقوتي مخضتلا

 ان



 بولظملا ىقاضإلا دئاعلا نابسحلا ىف ذخألا نإف ء « ن خ٠ ىأ بولطملا

 ةلغ ىنحنمي ىهتني نأو دبال « ot ىأ هلويسلا رطاخم نع ضيومتلل

 عقوتي مخضتلا تالدعم نأ ول تدحي نأ نكمي ئشلا سقنو . ىدوعص
 ؛ عا مهضتلا ةوالع اهعم ضفخنتو «نمزلا ربع ضفخنت نأ

 بولطملا ىفاضإلا دئاعلا هميق ضاقخنالا ةميق قوفت ال نأ طرشب

 عقوتملا نم ناك اذا امأ .؛ . ى » ىأ ةلويسلا رطاخم نع ضيوعتلل

 «. خ» هميق اهعم ضفخنتو نمزلا ربع مخضتلا رطاخم ضفخنت نأ

 ضيوعتلل بولطملا ىفاضإلا دئاعلا ضافخنالا كلذ مجح قوفي ثيحب

 . ايلوزن هلغلا ىنحنم ليم نوكيس ذئتيح « هلويسلا رطاخم نع

 ربع درطضم ضافخنا ىف مخضتلا لدعم تناك اذا اريخأو

 هلويسلا رطاخم نع ضيوعتلل بولطملا دئاعلا ىف ةدايزلا نأو ,نمزلا
 رطاخم نع ضيوعتلل اعلا ىف ضافخنالا لامكلاو مامتلاب ىواست
 *ف نا ىل ًالثمف Flat وتسم هلقلا ینحنم حعبصي فوسف « مخضتلا

 قحتسي ىذلا دتسلل هدئافلا لدعم نإف ز/ 0 = ys AV = مغ ۸

 برلطملا دئاعلا ىف ريغت ثدح ام اذأو . / ١١ حبصي نيتنس دعب

 Y ىلا دنسلا قاقحتسالا خيرات دادتما ةلاح ىف رطاخملا نع ضيوعتلل

 دئاعلا لظيسف 1 = می ٣غ ۰ LA حيصتل ؛تاونس
 (ANY نمزلا زنيع هتباث o  ؟ ةلداعملا ىف «ف» هميق ىأ بولطملا

 هذه لظ ىف انيدل نوكي اذكهو .وتسم هلغ ىنحنم هجيتنلا نوكتل

 ىف ثالثلا Ua bead ةليشه « هلغلا ىنحنمل لاكشأ ةثالث هيرظنلا

 ١ as . تاعقوتلا ةيرظن لظ

 : مسقملا قوسملا ةيرحظن

 ىلإ Market Segmentation Theory مسقملا قوسلا ةيرظن ريشت
 لجألا ةزيضق ةيلاملا قاروألا ىلع ةدئافلا رعس نيب هقالع دوجو مدع
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 نم ةنيعم G هلضفت لقتسم قوس عون لكلف « لجألا ةليوطو

 ىلع فقوتي قوس لك ىف ةدئافلا رعس نأو e نيضرتقملاو نيرمثتسملا

 نولضفي نورمثتسم كانه الثمف . هيف بلطلاو ضرعلا نيب نزاوتلا
 Short - term Securities لجألا ةريصتق ةيلاملا قاروألا ىف لماعتلا

 e ةلويسلا صقن نطاخم دض طوحتلا ىف ةبغر ةيراجتلا كونبلاك

 ةيلام قاروأ نم طيلخ ىف رامثتسالا نولضفي نورخأ نورمكتسمو

 ةليوط ةيلام قاروأو Intermediate - term Securities Jal ةطسوتم

 ىتلا ‹ ةايحلا ىلع نيمأتلا تاكرش لثم Long~ term securities لجألا

 قلطي اذل . ةعقوتملا تامازتلالاب ئبنتلا ىلع ةردقب عتمتت ام ةداع

 ةيرظن ةمسقملا قوسلا ةيرظن ىلع .Jones, 1996, P) 343( زنوج.

 ردنسكلا فيسغيو . Preferred Habitat Theory لضفملا نطوملا

 نيضرقملاو نيرمثتسملا نأ .Alexander et al, 1993, p) 585( هؤالمزو

 ول ىتح « رخأ قوس ىف لماعتلل هنولضفي ىذلا قوسلا أوكرتي نل
 نوكي دقف رخأ ىلع قوس ليضفت ببس امأ . ىلعأ عقوتملا دئاعلا ناك

 نأ نكمي امل ةروص 4 - ۲ لكش حضويو « ةيعيرشتلا دويقلا ىأ دوعتلا

 .ةيرظنلا هذه لظ ىف ةلغلا ىنحنم هيلع نوكي

 لكش ۲ .٤

 قاقحتسالا خيرات ىتح تاونسلا
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 ةلخلا Seely نيتقياسلا نيتيرظنلا ىق لاحلإ وه امكو

 نزاوتلا نوكي امدنعف . ايوتسم وأ ايلؤزن وأ ايدوهص نوكي of نكمي

 ةلغلل ىوتسم دنع لجألا ةريصق ةيلاملا لونصألل بلطلاو ضرعلا نيب

Yatنوكي نأ عقوتي ذئنيح ءلجألا ةليوط ةيلاملا لوبصألل هليثم نم  

 Kid-lo  ؟ لكش هحضوي ىذلا وحنلا ىلع ىدوعص ةلغلا ىنحنم

 نم ضورعملا نوكي امدنع اذنه ثدخي ,well et al 1993, م. 155(

 هيف نوكي.ىذلا تقولا ىف : اهنم بولطملا قوفي لجألا ةريضق لاومألا

 ةيحان نمو.. اهنم ضورعملا قوقي لجألا ةليوط لاومألا نم بولطملا

 دنع لجألا ةريصق ةيلالا لوصألا قوس ىق نزاوتلا ناك اذإ يرخا

 e لجألا ةليوط ةيلالا لوصألا قوس ىف هليثم نم ىلعأ ةلغلل ىؤتسم

 بولطملا نوكي امدنع اذه ثدجحي . ىلوزن ةلغلا ىنحنم نوكي ذئتيح

 ىذلا تقولا ىف « اهنم ضورعملا قوفي لجألا ةريصق لاومألا نم

 ىلع اهنم بولطللا قوفي لجألا ةليوط لاومألا نم ضورعملا هيف نوكي

 قوس ىف نزاوتلا ناك اذإ !ريخأو .به - ۲ لكش هدضوي ىذلا ىحنلا

 لجألا ةليوط TAUI لوصألا قوس ىفو لجألا ةريصق ةيلالا لوصألا

 . ايوتسم ةلغلا ىنحنم نوكي ذئذيح ٠ ىوتسملا تاذ دنع

 ٥ ۔ ۲ لكش

 مخضتلا لدعم نأشب هقلتخم تاضارتفا لظ ىف هلغلا ىندنم
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 راعسأل ail gall لكينه لوانت نم انينهتنا دنق :نوكت اذكهو
 لظ ىف هنأ ىلإ انصلخ ثيح Term Structure of Interest Rate ةدئافلا
 ىنحنم : ةلغلا تايتحتم SM دجوت نأ نكمي ثالثلا تايرظتلا

 قطنملا نم ناك انإو اذه . وتسم ثلاثو « ىلوزن رنخأو ءىدوعص
 :تالاعتما ئراتم ىدوعسلا aayi راركت تالامتحا oh ءاعدالا

 هاجتالا راركت نأ ىلإ ريشي عقاولا نأ الإ, ىلوزنلا هاجتالا راركت

 نكلو . ,Alexander et al) 1993, م. 581( اثودح رثكألا وه ىدوعصملا

 نم لك ىلع ىرورضلا نم نأ ىنعي $ اذه لك ينعي اذام
 راعسأل ىنمزلا call لكيهل امامتها ىطعي نأ ضرتقملاو رمثتسملا
 . ؟فيك . هدئافلا

 Upward - sloping Yield ىدوعص ةلغلا ىنحنم نوكي امدنع

«Curveعافترا ىف ىه ةلجآلا ةدئافلا تالدعم نأ ىنعي اذه نإق  
 ىف قحتست تادنس ىف رامثتسالا لضفألا نم عبصيو « درطضم

 كلذو ؛ ىلعأ هدئاف تالدمعمب اهتليصح رامثتسا داعيل « ريصق ىدم
 رمثتسللا دراوم اهيف لظت لجألا ةليوط تادنس ىق رامثتسالا نم الدب

 نمر . ضفخنم اهنع دلوتي نأ عقوتملا دئاعلا لدعم لوصأ ىف ةسيبح

 نوكي ذئنيح ‹ ضافخنالا وحن هجتم ةلغلا ىنحنم ناك اذإ ىرخأ ةيحان
 الدب ‹ ليوطلا ىدملا ىف قحتست تادنس ىف رامثتسالا لضفألا نم

 ضرعتي « ريصق ىدم ىف قحتست تادنس ىلإ لاومألا هيجوت نم
 رامثتسالا ةداعإ رطاخمب ىمسي ام ىلإ اهببسب رمثتسملا

Reinvestment Rate Riskكلت عيب ةليصح هيجوت ىف لثمتت ىتلا  

 ول عبطلابو .اضفخنم Wile ردت ىرخأ تادنس ىف رامثتسالل تادنسلا

 ىوتسي ذئنينح Flat Yield Curve نمزلا ربع تباش ةلغلا ىنحنم نأ

 . لجألا ةريصقو لجألا ةليوط تادنسلا رمتتسملا ىدل
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 نا هيرظتلا تايطعم عم قفتي ىذلا رمشتسملل نكمي كلذك
 عقوتملا ىروفلا هدئافلا رعس نأ فشتكا هنأ ول .بساكملا ضعب ققحي

 رعس نأ ولف . كاذنيح لجآلا ةدئاقلا رعس نع فلتخي « نيعم لجل ىف
 تاونس ثالث دعب قحتست ىتلا ةيموكحلا تادنسلا ىلع لجآلا هدئافلا

 عاضوألا ىلع تاريغت هيف تأرط ىذلا تقولا ىف« AVY وه

 لالخ ةيروفلا ةدئافلا راعسأ نوكت نأ عقوتملا نم تلعج « ةيداصتقالا

 ءارشلاب رارق SL رمثتسملل نكمي دثنيح ,()ةضفخنم ةرتفلا كلت

 غولب لبق ققحت ىل ةدئاقلا راعسا شافخنأ نأ ساسا ىلع
 .ةيقوسلا هتميق عافترا ىلإ ىدؤي نأ OLE نم ,دنسلا قاقحتسا خيرات

 لبقتسملا ىف ةيروفلا ةدئافلا راعسأ هاجتا وه عقوتلا ناك اذإ امأ

 « لجآلا هدئافلا رعس هيلإ ريشي ىذلا ىوتسملا نع عافترالا وحن

 ىتلا تادنسلا نم صلختي نأ رمثتسملل لضفألا نم نوكي ذئنيح
 ةدئافلا راعسأ عافترا نأ كلذ .تاعقوتلا قسةحتت نأ لبق « اهكلتمي

 ةيقوسلا ةميقلا ىلع ايسكع ريثأت كرتي نأ هتأش نم « قوسلا ىف

 ,لوبقلاب ئظحت :تايرظنلا ىأ ةفرعم ىف ئراقلا بغرام اذاو
 نوفتكي نورمثتسم كانهف . ةمساح ةباجإ دوجو مدع ىه ةباجإلاف
 رطاخن لباقم يف ذئاع نوؤرخآ فيضي امنيب « مخضتلا لباقم دئاعب

 نيذلا نيضرعقملاو نيرمشتسما نم ريشكلا نإف كلذك . ةلويسلا

 اقفو (الثم لجألا ةريضق ةيلاملا قاروألا قوس) ام قوس نولضفي

 BLS قوس) رخأ قوس ىلإ نولحري دق Le atl Hh ةيرظنل

(Y)ةلبقملا ةرتفلا كلت لالخ هذئافلا رحسل عقودملا طسوتللا انه ةدئافلإ رعس لثمي  
(Alexandrer et al, 1993, P. 579)انجضوأ نأ قبس امك . 
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 ىدلا ىق هنإف ءاذه عمو . نمزلا نم ةرتفل ولو ( لجألا ةليوط ةيلاملا
 ىدملا ىفو «ىوقأ ةمسقملا قوسلا ةيرظن ةجح نوكت دق ريصققلا
 ودبت ثيح ءةلويسلا ةيرظنو تاعقوتلا ةيرظنب هقثلا دادزت ليوطلا
 .ةلويسلا رطاخمو ةدئاقلا رعس ريغت رطاخمو مخضتلا رطاخم ةيمهأ

 : تادنسلا اهل ضرعتت ىتلا رطاخملا

 خيرات هبعلي ىذلا رودلل لضفلا اذه نم لوألا مسقلا ىف انضرع
 :ىه تايرظن ثالث لظ ىف كلذ ناك .دنسلا ةلغ ديدحت ىف قاقحتسالا
 اذه ىفو .مسقلا قوسلا ةيرظنو ءةلويسلا ةيرظنو ,تاعقوتلا ةيرظن
 لكشب ,تادنسلا اهل ضرعتت رطاخلا نم عاونأل ضرعن مسقلا
 Lai .هيعبتلاب اهنع ةدلوتملا ةلغلاو ءةيقوسلا اهتميق ىلع سكعني
 فعض رطاخمو ءدادسلا نع فقوتلا رطاخمو ءمخضتلا رطاخم كلذب
 طبترت ىتلا رامثتسالا ةداعإ رطاخمو ءرعسلا رطاخمو ,ةلويسلا
 .لجألا ةريصق ةيلاملا قاروألاب طبترت امك ءاعدتسالا ةيصاخب

 : مفضتلا رطاخم ه١

 لخدلا تاذ ةيلاملا قاروألا مخضتلاب ارثأت ةيلاملا لوصألا رثكأ نم
 .هزاتمملا مهسألاو تادنسلا ىأ Fixed - Income Securities تباثلا
 ىف هدئافلا راعسأ ىوتسم ىلع ريثأت :ريثأتلا نم نيعون مخسختللو
 وهو مخضتلا ىوتسم عافتراف .ةيئارشلا هوقلا ىلع ريثأتو ,قوسلا
 نم عقري نأ GLE نم Inflation Risk مخضتلا رطاخمب هيلع قلطي ام
 لدعم ىلع سكعني امب «قوسلا ىف هدئاسلا هدئافلا راعسأ ىوتسم
 ىلعأ الدعم رمثتسملا بلطي نأ ىنعمب .رامثتسالا ىلع بولطملا دئاعلا
 تاقفدتلل هيئارشلا ةوقلا ىف عقوتملا ضافخنالا نع هضوعيل ءدئاعلل
 ضيوعتلا نوكي :نوبوكلل تباثلا لدعملا لظ ىفو .هلبقتسملا ةيدقنلا
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 نمكيف رخآلا ريثأتلا L .ةيمسإلا هتميق نم لقأ ةميقب دنسلا ءارشب

 ةدرتسملا ةميقلاو ةدلوتملا دئاوفلا نم لكل ةيتارشلا ةوقلا ىضافخنا یف

 دنسلا ىف فرصتلا رمثتسملا ررقي امدنع ىأ ,قاقحتسالا خيرات دنع

 .عيبلاب

m ۲دادسلا نع فقوتلا رطاخم : 

 مدع لامتحا Default Risk دادسلا نع فقوتلا رطاخمب دصقي

 قفتلا خيراوتلا ىف نيدلا لصاو دئاوفلاب ءاقولا ىلع نيندملا ةردق

Lyteريغ ربطاخملا عون نم ىه رطاخملا كلت نأ ئراقلا كرديو  

 .دنسلا ةردصملا ةهجلاب اهطابترال ارظن Unsystematic Risk ةيظتنملا

 لثمل ةداعلا ىف ضرعتت ال تاموكحلا اهردصت ىتلا تادنسلا تناك اذإو

 نكت مل اذإ  ةيلجملا تائيهلا اهردصت ىتلإ تادنسلا نإف «رطاخملا.هذه

 لامبعألا تاشنم اهردصت ىتلا تادنسلاو  ةموكحلا نم ةنومضم

 BY ارظنو .ةتوافتم تاجردب كلذ ناك نإو ءاهل ةضرع نوكت نأ نكمي

 بعصي - سالفإلا رطاخم ناش اهنأش .دادسلا نع فقوتلا رطاخم

اعم لماعت نأ ىغبني هنإف «عيونتلاب اهنم صلختلا رمثتسلا ىلع
 ةلم

 aoa E ىف ضيومت ىلع رمثتسملا لصحي نأ ىنعمب :ةمظتنملا رطاخملا

 ,Kidwell et al,-1993} هؤالمزو لوُدك ريشي ددصلا اذه ىفو

 رمثتسملا هيلع لصنحي ىذلا دئاعلا ريدقت نكمي هنأ ىلإ م. 161)

 Sis obey كلذ قلعقي امدنع LUAU كلت نع ضيوعتلل

 ةقرو ةلغو.دنسلا ةلغ نيب قرفلاب دئاعلا كلذ ريدقت متيو .لامعألا

 نم هرنيغو قاق حتسالا خيرات ثيح نم هلثامم ةيموكح ةيلام

 19 - Y ةلداعملا هحضوت ىذلا وحنلا ىلع كلذو .يرخألا تامسلا

 6-5 LÈ -غ = فقوتلا رطاخم نع ضيوعتلا هأفاكم



 ةأشنللا دنس ىأ ليلحتلا لحم دنسلا ةلغ لثمت «غ» ثيح
 دنس هلغ ىأ ءفقوتلا رطاخم نم ىلاخ دنس ةلغ لثمت ؛ غ ,ةينعم ا
 لحم دنسلا تامسب سفن هلو قاقحتسالا خيرات سفن هل ىموكح
 .ليلحتلا

 ةيداصتقالا فورظلا ريثأت ىلإ ريشن نأ ديفملا نم لعلو
Economic Conditionsضيوعتلل رمثتسملا اهبلطي ىتلا ةأفاكملا ىلع  

 عاستا دادزي نأ عقوتي داسكلا تارتف لالخق . ففقوتلا رطاخم نع
 GN ؟اذامل .ةدوج لقألا تادنسلاو ةدوج ىلعألا تادنسلا نيب شماملا
 رطاخم وأ دادسلا نع فقوتلا LIAL ةيساسح رثكأ حبصي رمئتسملا
 نع ثحبلل هجتيو ءةدوج لقألا تادنسلا اهل ضرعتت ىتلا سالفإلا
 ىلإ ناريطلاب هيلع قلطي ام وهو «ىلعأ هدوج ىوتسم تاذ تادنس
 . Flight to Quality Argument 54. رجلا

 نم صلختلا نيرمثتسلا لواحي نأ عقوتي «ىرخل هرابعب
 ةدايز ببسب اهراعسآأ ضفخنتف ,ةضفخنملا ةدوجلا تاذ تادنسلا
 ةدايز ىلع بترتي لباقملا ىفو .اهتلغ ىلاتلاب عفترتو ءاهنم ضورعملا
 عافترا (ةيموكح تادنس ةباع) ةدوجلا ةعفترم تادنسلا ىلع بلطلا
 ةلغ نيب شماهلا ةدايز ةجيتنلاو .هيعبتلاب اهتلغ ضافخناو ءاهراعسأ
 نع ضيوعتلا ةأفاكم عافترا ىنعي امب «تادنسلا نم نيعونلا نيذه
 تادنسلا ءارش ىلع رمثتسلا مدقي نل ىرخأ ةرابعب .فقوتلا رطاخم
 رطاخم نع ريبك ضيومت لباقم ىف الإ .:ةضفخنللا ةدوجلا تاذ
 .دادسلا نع فقوتلا

 تارتف ىف ةلغلا شماه قيضي نأ عقوتي «ىرخآ ةيحان نمو
 ضفخنت تارتفلا كلت ىفف Economic Prosperity ىداصتقالا جاورلا
 رمشتسلا هبلطي ىذلا ىفاضإلا دتاعلا ضفخنيو «سالفإلا تالامتحا

ay 



 تادنسلا اهب مستت ىتلا دادسلا نع فقوتلا رطاخم نع ضيوعتلل

 ةجيتن اذه ثدحي .ةدوج ىلعألا تادنسلاي ةتراقم .ةدوج لقألا

 ىلع مهعجشي ام وهو ءىلعأ رطاخم لمحتل نيرمتثتسلا دادعتسال

 ىلعألا تادنسلا نم صلختلاو ءةدوج لقألا تادنبسلا ىف رامثتسالا

 لوألا عونلا رعس عاقترا كلذ ىلع بترتي نأ عقوتملا نمو . هدوج

 ام وهو ءهتلغ عاقتراو ئناثلا عونلا رعس ضافخنأو ale ضافخناو

 .فقوتلا رطاخم نع ضيوعتلا هأقاكم شامكنا ىلإ هياهنلا ىف ىدؤي
 اهيف عفترت ىتلا تارتفلا ىف هنأ ,Jones 1996,م. 344( زنوج فيضيو

 شماه عستي نأ عقوتي ,ةماع ةفصب قوسلا ىف ةدئافلا تايوتسم

 .فقوتلا رطاخم نع ضيوعتلا

 : ةلوسسلا فعض رطاخم a ؟

 ةيناكما مدع 1111001011 Risk ةلويسلا فعض رطاخمب دصقي

 اهرعس ضرعتي نأ نود ؛ةلوهسو ةعرسب ةيلاملا ةقرولا ىف فرصصتلا

 رخآ هساسأ ىلع تمربأ ئذلا رعسلاب ةتراقم ءسوملم ضافخنال

 ىدمب رطاخملا كلت طبترت ىرخأ ةرابعب .ةقرولا كلت ىلغ ةقفص

 لثمتتو .كلذل ةبحاصلا ةفلكتلاو ةيلالا ةقرولا ىف فرصتلا ةلوهس

 لصحي ىذلا شماهلا اهيف لخدي ىتلا تالماعملا ةفلكت ىف ةفلكتلا

 ىرتشي ىذلا رعسلا نيب قرفلا ىف لثمتي ىذلاو ءقوسلا عناص هيلع

 نوسلدنمو دوهنميا دكؤيو .هب اهعيبي ىذلا رعسلاو هقرولا هب

Amihud and Mendelson, 1986, P. 44, and 1988, p.7)نيتسنرب اکو(  

 فعض رطاخنم نوك نم مغرلا ىلع هنأ ىلع ,Bernstein 1987, م. 60(

Unsystem: kةمظتنلا ريغ رطاخملا نم عون ىف ةلويسنا  

 ضيوسعت ىفبني هنأ الإ ءاهتاذ ةيلاملا ةقرولاب طبترت ثيح

 اهنم Gels ill نكمي ال رطاخم Lei ساسأ ىلع ءاهنع رمثتسلا

 1 .عيونتلاب

ay 



 1 pmte) pali ه ؟

 تادنسلا ةميق ضقخنت ءقوسلا ىف ةدئافلا راعسأ عقترت امدنع
ulراعسا تناك امدنع تردص  BELEنأ ىلإ كلذ عجري .ةضفخنم  

 رظن ةهجو نم ايفاك دعي نل تادنسلا كلت نع دلوتملا هدئافلا لدعم
 نأ عقوتي سكعلاو .ةيرعس تالزانت ىلع اولصحي مل ام :نيرمثتسملا
 غلبم عفد مهيلع امازل حبصي ذإ ,ةدئافلا راعسأ تضفخنا ام اذإ ثدحي
 ىذلا ةيرعسلا تابلقتلا نم عونلا اذه . دنسلا عئابل ضيوعتك ربكأ
 Price رعسلا رطاخم هيلع قلطي ءةدئافلا راعسأ ىف ريغتلا بحاصي

Riskیھ ىتلا  salةدئافلا رعس رطاخم تانوكم  Intrest Rate Risk . 
 بابسأ GIS كانه ؟هدئافلا راعسأ ىق ريغتلا بابسأ ىهام نكلو
 اذكو ةنزاوملا ىف نجعلاو ءةيدقتلا ةسايسلاو مخضتلا :ىه ةيسيئر
 .Weston et al, 1996, pp)„ 53 - 55( تاعوفدملا نازيم ىف زجعلا

 ىلع بولطملا دئاعلا لدعم ىلع رثؤي نأ هنأش نم مخسضتلاف
 دئاملا لدعم عفتري مخضتتلا تالدعم عفترت امدنعف .رامثتسالا
 ضفخنت امدنع Lal .تادنسلل ةيقوسلا ةميقلا ضفخنتو بولطملا
 .سكعلا ثدحيف هدئافلا تالدعم

 دقف ؛ةيداصتقالا ةلاحلا طيشنتل ىعسي ىزكرملا كنبلا نأ ولو
 ىدؤت نأ اهنأش نم Monetary Policy ةيدقن ةسايس عايتا ىلإ ىعسي

 ىف ضافختا ىلإ ايثدبم ىدؤي ام وهو «دوقنلا نم ضورحملا ةدايز ىلإ
 دقف :نيعهم ىوتسم نع دوقنلا ضرع aly أذإ هنأ ريغ .ةدئاقلا راعسأ
 كنبلا هاجتا ىلإ هرودب ىدؤي ىذلا «مخسختلا .ىوتسم عفر ىلإ ىدؤي
 ىلإ ةدئافلا راعسأب ةدوعلا ىلإ ىدؤت ةيدقن ةسايس وحن ىزكرلا
 «مخضتلا نم ىناعت دالبلا نأ ول ثدحي سكعلاو .ةعفترم تايوتسم
 Site ذإ ءدوقنلا نم ضورعللا نم دحلا ىلإ ىزكرملا كنبلا دمعو

oy 



 ىلع ةصاخ «قوسلا ىف ةدئاسلا ةدئافلا راعسأ عفترت نأ مقوي

 ول مخسغتلا نم دحلا تاءارجا نأ ريغ .لجألا ةريصق ةيلاملا لوصألا

 ىف مخضتلا لدعم ىندتب ةلاسر اهتايط ىق لمحت اهثإف :ةمراص تناك

فلا رعس ضافخنإب اناذيإ دعي ام وهو «ليوطلا ىدملا
 لوصألا ىلع هدئا

 .لجألا ةليوط ةيلاملا

 نع ديزي ةموكحلل عقوتملا قافتإلا ناك اذإ هنأ كلذ ىلإ فاضي

 كانه نوكي نلف «ةنزاوملا ىف Deficit ازجع اببسم هعقوتملا تاداريالا

 قاروأ نم ديزم رادصإ وأ ضارتقالا ىوس ةوجفلا دل لكيبس نم

 نأ هنأش نم اذه نإف «ضارتقالا ةموكحلا تررق ام lily .تونكنبلا

 ةمحازملا ريثأت هيلع قلطي ام وأ ءدوقنلا ىلع بلطلا نم ديزي

Crowding Effectضورعملا ىلع صاخلا عاطقلل ةموكحلا ةمحازم ىأ  

 ةجيتنلا سفنو .ةدئافلا رعس عافترا ىه هيئاهنلا ةجيتنلاو .دوقنلا نم

ديلا رادصإب ةوجفلا دسل تدمع دق ةموكحلا نا ول اهثودح عقوني
 

 هنأش نم ءارجالا اذه لثمف . تونكنبلا نم
 عافترا ىلإ ىدؤي نأ

 مامأ قيرطلا حتفي ام ىهو ؛ ؛مخضتلا لدعم ىف ىلبقتسم
 ىرتسم

 نأو لب ؛هنزاوملا زجع ىلع رمألا رصتقي الو .ةدئافلا راعسأل ىلعأ

 .ةجيتنلا سفن ىلإ ىدؤي ام ةداع !ole pial نازيم ىف زجعلا

 : رادوغتسالا ةداسعإ رطاخم هه

ةرشن نيمضت ىلع تادنسلل ةردصملا ههجلا تدمعت دق
 

 اهيطعي امب Call Provision» ءاعدتسالا طرش تادنسلا ىف باتتكالا

دحت رعسب نيعم خيرات دعب ءدنسلا ءارش ةداعإ ىف قحلا
 ةرشن هد

 امدنع «تادنسلا كلت رادصإ ىلإ هأشنملا دمعت ام هداعو .باتتكالا

 غولب لبق قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ ضافخنا لامتحال تارشؤم دجوت

 نأ هأشنملا عيطتست «كلذ ثدح ام اذإو .قاقحتسالا خيرات دنسلا

ot 



 ةدئاق لدعم لمحت ةديدج تادنسب اهلالحاو «تادتسلا كلت ىعدتست
 ةيمسالا ةميقلل ايواسم ءارشلا ةداعإ رعس نوكي ام ةداعو .لقأ
 ةنس نع دئاوفلا ةميق ةداعلا ىف ىزاوي امب اهنم ىلعأ ةميق ىأ ءدنسلل
 ىوطني ءاعدتسالا نأ ىنعي اذه .Kidweil ct al, 1993, p). 162( ةدحأو
 ىلختلا ىلإ رمثتسملا رطضيس نإ Call Risk رطاخملا ضعب ىلع
 رخآ دنس ىف هتايصح رامثتسا ديعيل ءىلعألا دئاعلا ob دنسلا ىلع

opal tle olsرامثتسالا ةداعإ رطاخمب هيلع قلطي ام وهو  
Reinvestment Rate Risةريسمق ةيلاملا قاروألاب اضيأ طبترت ىتلا  

 .لجألا

 رثؤت ؟دتسلل ةيقوسلا ةمنيقلا ىلع رطاخملا كلت رثؤت فيك نآلاو
 دئاصلا لدعم ىلع اهريثأت لالخ نم .دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع
 نأ ئراقلل نكمي ليضافتلا نم ديزمللو .رامشتسالا ىلع بولطملا
 .()رامثتسالا تايساسأ ىف تافلؤملا ىلإ كلذ ىف عجري

 :تادنسلل ةصاخلا تامسلا
 ءاعدتسالا رايتخا دنسلا ةلغ ىلع هرثؤملا تامسلا زربا نم

 . ةيداع مهسا ىلإ ليوحتلا رايتخا مث «درلا رايتخاو
 : ءاسمدتسالا ةسيصاش هذ

 ال هاشنللا نأ ,رامثتسالا هداعإ رطاخم لوانت دنع انركذ نأ قبس
 ققحتس تناك اذإ الإ Call Option ءاعدتسالا رايتخا ذيفنت ىلع مدقت
 ضافخنا ةصرق زاهتنا ىف هزيلا كلت لثمتت . كلذ ءارو نم هزيم
 .ةزنيملا كلت نمث عفت نأ اهيلع نأ ريغ «قوسلا ئف هدئافلا ناعسأ

(E)فلؤملل ,ةيلاملا قاروألا ىف رامثتسالا تايسساسسا باتك ىلإ كلذ ىف عوجرلا نكمي . 

oo 



 Uè رمثتسملا Milos gate ویر لجسم لوو لك کا

 tle ةيصاخ هل: سيل نكلو ليثم دنس ةلغب ةثراقم as ةعفترم

 .تادنسلا كلت ارش ىلع لابقالا ىلع نيرمثتسملل اهيجشت كلذو

 هرعش ضفختي نأ ذيإلف ءيسانم نوبؤك لدعمب دنښلا ردصي مل اذإو

 ليم اا مدع نع رمثتسملل اضيوعت :ةيمسإلا ةميقلا نع

لغ نيب قرقلاب ءاعدتسالل رطاخم ةوالع دنحشتو .نوبوكلا
 دنسلا ة

 ىلع ؛ءاغدتسالل لباق ريغ هنكل لثامم دنس ةلغو ءاعدتسالا لباقلا

 0 ل . VEY هلداعلل هحضوت ىذلا وحنا

 مس غ - غ < ءاعدتسالا رطاخن ةوالنع

 a YE غد ءاعدتشالل لباقلا (seal ةلغ لثمت ؛ ?È ثيجح

 ,ءاعدتسالا رطاخبم تداز املك عبطلابو .ءاعدتسالل لباقلا ريغ دنسلا

 تعبفتراو رطاخملا كلت نع ضيوعتلل ةبولطلا ةوالعلا تعفترا املك

Ueلدعم عافترا امإ وهف ةلغلا عافترا ردصم امأ .ةيعبتلاب دنسلا  

 ءاعدتسالا ناك Uy .دنسلا هب عابي ىذلا رعسلا ضافخنا ىأ ؛نوبوكلا

 املك هنإف «قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ ضفخنت اًمدنع متي ام ةداع

 هاشنملل ةزيم ءاعدتسالا طرشل ناك ءةدئافلا راعسأ تضفخنإ

 .دنسلل ةردصملا

Tدرسأا هسيصاخ -  + 

 ۶٠ در رايتخا رمثتسملل دنسلا ىطعي نأ «درلا ةيصاخب دصقي

Optionرعسب كلذو ؛قاقختسالا خيرات لبق ةردصملا ههجلل دنسلا  

Exercise Price 4نوكي دق ىذلا  
 قلطي اقبسم ددحي

 أجلي نأ عقوتملا نمو .اهنم لقأ ةميق وأ ةيمسإلا ةميقلا ايواسم

 راعسأ عقترت امدنع «5ا:ةطا6 Bonds درلا ةيصاخ ذيفنت ىلإ رمثتنمملا

 رطاخم ريثأت) دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ضفختتو ءقوسلا ىف .هدئافلا

 ىسأسأ أدبمب «باتكلا ةيادب ىف نحنو ئراقلا ريكذت هيعنلو .(رعسلا
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 ةغل Lel -No Free Lunch ئناجم ءاذغ دجؤي ال Gl وه رامثتسالا ىق

 نمل ةميق تاذ ئنش كعم ذخأت ام ابلاغف ءاذغلل تيعد ام اذإف .رضعلا

 كيلع بجو مانع ناكم-ىف ةوعدلا تناك fy .هلزتم ىف كفابهتسا

 تقولا تاذ ىف غتمتستو ءكاذ وأ اذه لعفت ال نأ عبطلاب كتكمي .اهدر

 اهيبشت ءذيشرلا صخشلا ىف هضرتفن ال ام اذه نكلو ءءاذنغلا ةبجؤب

 رمثتسمك تلصح اذإ دصقن ؟كلذب دصقن اذام .ديشرلا رمثتسملاب هل

 ىلع ةزيم ىلع ريغلا لصح lily Ugh polis عفدت نأ دنال ةزيم ىلع

 .اهل لباقم ىلع لصحت نأ كل دبال «كباسح

 دض ةيطفتلا ىه «ةزيم ىلع لصحت «درلل هبلاقلا تادنسلا ىقف

 ةميقلا ضفخنتو ةدئافلا راعسا عفترت امدنعف .رعسلا:نيغت رطاخم

 دنسلا دري نأ .بغر ام اذإ ءرمثتسملل نكمي كاذنيحب ,دنسلل ةيقوسلا

 ىفو .اليلق اهنم:لئقأ ةميقب وأ ةيمسإلا هتميقب هتردصأ ىتلا هأشنملل

 ءدنسلل لقأ هلغ عقوتي نأ رمثتسملا ىلع ىغبني «هزيملا هذه لباقم
 درلا ةوالع قرفلا .لثميو .درلا ةيصاخ هل سيل ليثم دنس هلغب هنراقم

 وحنلا ىلع ؛ةردصملا SLE اهيلع لصحتو رمثّتسملا اهعفدي ىتلا

 . VAY هلداعملا هحضوت ىذلا

 (Y-Y) هبلاس ةميق < رغ - غ هدرلل لباقلا دنسلا هلغ ةؤالع

 دنسلا ةلغ لثمت «غ «درلل لباقلا دنسلا ةلغ لثمت «رغ» ثيح

 .درلا ةيصاخ:هل سيل ىذلا ليثملا

 درفنس ىتلاو ءاهقرعي ئراقلا نأو دبال ىتلا رايتخالا دوقع هغلبو

 ةميق عفترت نأ غقوتي «باتكلا نم ىناثلا ءزجلا ىف لقتسم LL اهل
 حيصي ذإ ءقوسلا ىف ةدئافلأ راعسأ تعفترأ املك درلل لباقلا دنسلا

 دق ىوتسم ىلإ ءدنسلل ةيقوسلا ةميقلا ضافخنال ريبك لامتحالا

 .ةرورض درلا ىف رايتخالا قح ذيفتت هعم حبصي

oy 



  a Tليوعتلل ةيئياقلا ةيصاخ :

 ةقرولا Conversion Option fa yay رايتخإ رمثتسملا كلمي دق

 ىلع ةلثمألا زربأ نمو .(*)ةفلتخم تامس اهل ةيلام ةقرو ىلإ ةيلاملا

 رعسب نوبوك لمحت ىتلا تادنسلا ليوحتلل ةلباقلا ةيلاملا قاروألا

 تادنسلاو ؛تباث ةدئاف رغسب نوبؤك ىلإ هليوحت نكمي ريغتم ةدئاف

 ةزيم ليوحتلا رارق نأ ةظحالم عم .مهسأ ىلإ ليوحتلل ةلباقلا
 لقأ ةلغ ىلع هلوصمب كلذ نوكي .اهنمث عقدي نأ هبال رمكتسملل

 عتمتي ىتلا ةيطغتلا نمث هنأ ءليوحتلل لباق ريغ رخآ دنس ةلغب ةنراقم

 ىلإ ريغتم نوبؤك لدعمب دنس نم ليوحتلل ةيلباقلاف .رمثتسملا اهب

 ضافخنا رطاخم دض ةيطغت هباثمب وه «تباث نوبوك لدعمب دنس

 .ةدئافلا راعسأ

 تضفخناو قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ تعفترا ام اذإ هنإف كلذك

 ةميق هيف تناك ىذلا تقولا ىف ؛تادنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلاتلاب

 ةيقوسلا ةميقلا ىف ايورضم دنس لك لباقم مهسألا ددع) ليونحتلا

 نأ رفثتسملل نكمي ذئنيح «دنسلل ةيقوسلا ةميقلا نم ربكأ (مهسلل

 ةلثمتملاو ءاهل ضرعتي ىتلا رطاخلا ضيفخت ىنعي Ley ليوحتلا ررقي
 .دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ضافخنال هجيتن هيلامسارلا رئاسخلا ىف

 دنسلا رعبس لظو , اهاوتسم ىلع ةدئافلا راعسا تلظ ام اذإ ىتحو
 ذئنيح ؛ليوحتلا لحم مهسألا راعسأ تعفترا نكل ٠ ,هنيلغ ya Le ىلع

 نذا !هنإ .بيساكملا ضعب اقق جم ليوحتلل رمثتسملا ىعسي فوس

 هلغ ىف لثمتملا نمثلا اهلباقم ىف عفدي ءدنسلا لماح اهب عتمتي ةزيم

 نع ريبعت ام وهو ؛ليوحتلل لياق ريغ لثامم دنسب هنراقم «لقا
 ALY هلداعملا

AAS ىلإ لق ىف عوجرلا نک ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا نع ديزملل (ay 
 : فلؤملل :رامثتسالا ىف ثيدحلا
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 (AL) ي غ -غ = ليوحتلا ةوالع

 Jii ta غد امأ .ليوحتلل لباق ريغ دنس Ue لثمت اغ١ ثيح

 .ليوحتلل لياق دنس ةلغ

 نكمي ىتلا ريفتملا نوبوكلا لدعم تاذ تادنسلل هبسنلابو
 امك ةيطغتلل ةادأ اضيأ ىهف «تباث نوبوك لدعمب تادنس ىلإ اهليوحت
 ريغتملا هدئافلا لدعمل لعجي ةدئافلا راعسأ عافتراف .ةراشالا قبس

 اهل عقوتيو اهاوتسم ةمق ىلإ هدئافلا راعسأ لصت امدنعو «هزيم

 تباثلا هدئافلا لدعم ىلإ ليوحتلا رمثتسملا ررقي دق ذئنيح ؛طوبهلا
(Kidwell, 1993, p. 171)نمث عفدي نأ رمكتسملا ىلع ىرخأ ةرم -  

 .كلذل

 :ةيييرصلا ةلماعملا

 ةبيرضلا مصخ دعب يفاصلا دئاعلاب اساسأ رمثتسللا متهي

 رود Tax Treatment ةيبيرضلا ةلماعملا بعلتو .هلخد ىلع ةيصخشلا

 ةهجلل ةزيم ىطعت امك .ةقرولل ةيقوسلا ةميقلا ىلع ريثأتلا ىف
 .ضفخنم نوبوك لدعمب ةقرولا رادصا ةيناكمإ ثيح نم ؛ةردصللا
 نم دلوتملا لخدلا ىلع هبيرضلا لدعم ضفخنا املك ءةماع ةفصبق

 هبيرضلا لبق ةيوسحملا اهتلغ تضفخناو اهيلع بلطلا داز ءام هقرو
Before - Tax Yieldتادنسلا ةلغ نوك ٍببس رسفي اذه لعلو .  

 ىرخأ هيموكح تادنس ةلغ نع لقت ءةبيرضلأ نم ةافعللا ةيموكحلا

 ةعضاخلا تادنسلا نيب رمثتسملا ةلضافم نإف مومعلا ىلعو

 ةلغلا شماه : نيرمأ ىلع فقوتي هبيرضلل ةعضاخلا ريغو ةبيرضلل
 Marginal Tax رمثتسملا لخد ىلع هبيرضلل ىدحلا لدعملاو :نيعونلل

Rateفوس ةلضافملا نأ ىلإ ريشن ءىحيضوت لاثم مادختسا لبقو .  
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 اهباسح نكمي ىذلاو ءهييرضلا دعب هدلوتملا ةلغلا ساسأ ىلع نوكت

 : 5-5 ةلداعلاب

 )9 (ضد١)غ-*غ
 لبق ةلغلا لثمت «غ» «هبيرضلا دعب ةلغلا لثمت io ثيح

EARN 

 ريغ دنسلل ةيلاحلا هلغلا نأ هيف ضرتفن ىمقر لاثم ىلإ نآلاو
 ةبيرضلل عضاخلا دنسلل ةيلاحلا ةلغلا امنيب :/ 5 ةبيرضلل عضاخلا

 دعب هلقلا é -۲ لودج حضويو ./ ١١ تأشنملا ىدحإل دنس وهو

 ةبيرضلل ىدحلا لدعملا نأش ىف هنيعم تاضارتفا لظ ىف هبيرضلا
 نأ رمثتسملا ىدل ىوتسي GLE ودبي امكو .رمثتسملا لخد ىلع

 ؛ - ۲ لودج
 ةييرضلا ىدحلا لدعملا نأشب ةفلتخم ضورف JB ىف دنسلا ةلغ

 هأشنملا دنسل هييرضلا دعب هلغلا ةبيرضلل ىدحلا لدعملا
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 كلذو :ةبيرضلل عضاخلا دنسلاو ةبيرضلا نم ىفعملا دنسلا ىرتشي
 لدعم ناك اذإ امأ . / 55 هلخد ىلع ىدحلا ةبيرضلا لدعم ناك اذإ
 ةبيرضلل عضاخلا دنسلا نوكي ذئنيح كلذ نم لقأ ىدحلا ةبيرضلا
 ول سكعلاو ./5 نم ربكأ هنع ةدلوتملا ةلغلا نأ ام اط :ةيبذاج رثكألا وه

 HAN نم ربكأ ىدحلا هييرضلا لدعم نأ

 كانهف .دنسلا ةميق ىلع ةرثؤملا تاريغتملا نع لصفلا اذه باجأ

 ةيرظن ىه تايرظن ثالث همكحت ىذلا ةدئافلا راعسأل ىنمزلا لكيهلا

 كلذك كانهو .ةمسقملا قوبسلا ةيرظنو ءةلويسلا ةيرظنو ؛تاعقوتلا

 رطاخم ىف اساسأ لثمتت ىتلاو تادنسلا اهل ضرعتت ىتلا رطاخملا

 ,ةلويسلا فعض رطاخمو .دادسلا نع فقوتلا رطاخمو « مهضتلا

 دنسلا ةلغ رثأتت كلذك .رامثتسالا ةداعإ رطاخمو ءرعسلا رطاخمو

 ثالث كانه ددصلا اذه ىفو .هتان دنسلا صئاصخب ةيقوسلا هتميقو

 ًاريخأو .ليوحتلا ةيناكمأو درلاو ءاعدتسالا ىه ةيسيئر صئاصخ

 ام ئأ :ةيبيرضلا ةلماعملاي اهنع ةدلوتملا ةلغلاو تادنسلا راعسأ رثأتت

 . ةبيرضلل عضاخ ريغ ىأ مضاخ دلوتلل دئاعلا ناك اذإ

AN 





 املا

 ثلاثلا لصفلا

 ةدئافلا راعسأ رطاغملدنسلا رعس ةيساسك

 نمضت ثيح ,ةدئافلا راعسا لكيهل يناثلا لصقلا ضرع

 رامسأل ئنمزلا ىدملا لكيه تايرظن ,نمضت ام نمض ءلصفلا

SLi!قوسسلا ةيرظنو .ةلويسلا ةيرظتو :تاعقوتلا ةيرظن ىهو  
 ىلع ريئأت قاقحت سالا خيراتل نأ تايرظنلا كلت نم نيبت دقلو .مسقملا

 خيرات لاط املك اديدحت رثكا ةرابعب .دنسلا ةميق ىف بلقتلا ىدم
 ىف بلقتلل هجيتن ءهرعس ىف بلقتلا ةيساسح تداز ءدنسلا قاقحتسا
 خيرات نأ كزدن نأ انيلع نكلو .قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رسعس

 كانهنف :دنسلا ةميق ىلع رثؤملا ديحولا ريغتملا وه سيل قاقحتسالا
 افغ لؤاستلا نوكي انهو .ريثأتلا ىف اهرود اضيأ اهل ئرخأ تاريغتم
 .نابسحلا ىف.تاريغتملا كلت لك ذخأي ىمك سايق كانه ناك اذإ

 ىنعي ىذلا ءلصفلا اته تانوكل ًاراطإ ةمدقملا هذه عضت
 ىف ةدئاسلا ةدئانفلا راعسا ىف ريفتلل تادنسلا راعسأ ةيساسحب
 ةميقلا ىلع ةرثؤملا لماوعلل ضرعن لوألا مسقلا ىفف .قوسلا
 همدق ىذلا دمألا سايقم مدختسن ىناثلا مسقلا ىفو ,دبسلل ةيقوسلا

 ىتأي مث «تارثؤملا كلتل دنسلا رعس ةيساسح سايقل ىالوكام كيردرف
 لخدن ىذلا عيارلا مسقلاف «دمألا تاددحم لوانتي ىذلا ثلاشلا مسقلا

 ىف ريغتلا مجح سايق نم انكمي امب سايقلا كلذ ىلع تانيسمت هيف
 مسقلاب لصفلا متتخن مث .ةدئافلا رعس ريغتل ةجيتن هنسلا ةميق |

 .دمألا مادختسا دودحل ضرعي ىذلا سماخلا

 : all رعس كلولس ىلع ةرثؤملا تاريغتملا

 ئراقلا ركذنل ءارولل اليلق عوجرلاب دبن نأ مئالملا نم نوكي دق
 ىتلا "  ٤ ةلداعملاب هركذن ىأ .دنسلل ةلداعلا ةميقلا ريدقت هيفيكب

 .ىتاثلا لصفلا ىف اهلوانت قبس
w 



ay, (Y 3 yy} Po ae bus هاني Ee Pent (ee) St fi) نبق =, CR 0+ رف + + "لم مف لم ss 
 نؤكي نأو دبال .هيطمن دتسلل ةيمسإلا ةميقلا نوك لظ ىفو

 ` Francis, 1992, pp. 383-385; Gallinger and iid iasi) ىف ريغتلا

Poe, 1995, pp. 263 : 271)ةميقو ءقاقحتسالا خيراتو ءدنسلا ةلغل ةلأد . 

 ناشملا ةلداعملا ىق رهظت ىتلا هف ءن «م» تاريغتملا ىهو نوبوكلا

 , .دنسلا ةميق ىلع شؤم ريغتمك ةلغلاب أدبنلو .اهيلإ

١ ee)ا.  

 ىق دنبسلا رعس كولس كولس اهب pret a تامسلا نم
 :دئاسلا ةدئاقلا راعسأ هاجتال داضم هاجتا ىف ريسي هنأ وه ءقوبسلا

 : ىلاتلا وجنلا ىلع اهتغايص نكمي ىتلا ىلوألا ةيرظنلا ىه هذهو

 ةدئافلا لدعمو دنسلا ةسميق نيب ةقالعلا»

 t ةيسكع ةقالع ىه قوسلا ىف دئاسلا

 هذه نأ رامثتسالا تايساسا ىف هتامولعم نم ئراقلا كرديو
 ئذلا رعسلا نع قوسلا ىف ةدئافلا رعس ضافخناف .ةيقطنم ةقالعلا

 حبصأ نوبوكلا لدعم نأ ةداع ىنعي ءدنسلا رادصإ تقو ادئاس ناك

 ةدايز هيلع بترتي ام وهو ءقوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا لدعم نم ىلعأ

 ديكأتللو .ةيقوسلا هتميق نم ىلاتلاب عفريو «دنسلا ىلع بلطلا ىف
 .هيمسإلا هتميقب لوادتي ادنس ضرتفن فوس هقالعلا هذه ىلع

 .تاونس سمخ دعب قاقحتسا خیراتو ۰/۱۰ نوبوك لدعم لمحيو

 ةدئافلا رعس ضافخنا هثدحي ىذلأ ريثأتلا ١ - ۲ لودج حضويو

 مادخت ساب aly وه امكو .ز/ ١5 ىلإ هعافترا وأ / 5 ىلإ دئاسلا

 دئاسلا ةدئافلا لدعم ضافخنا عم دنسلا ةميق عفترت ۲ هلداعملا

 قاقحتسا خيرات دنع الثمف .قاقحتسا خيرات ىأ دنع كلذو «قوسلا يف
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 دتسلا ةميق ىلع ةلغلا نيابت ريثأت

Lon tte Mesh2اه =ةلغ 721١ - ةلغ  

 هينجكدالا | هينج ٠٠٠ هینج ۷ ١ أ
aya oo 1۰4۲ y 

AAs N. ١ I 

ASA Nee \AVA £ 
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 «هینج ۷ دنسلا ةميق تناك 70 ةلقلا تناك امدنع Bialy هنس
 ىلإ تضفخنا مث ٠/ ىلإ ةلغلا عافترا عم هينج ٠٠٠١ ىلإ تضفخنا
 یهو :ةريدج ةظحالم ىقبت ./6 ىلإ ةلغلا تعفترا امدنع هينج ۷
 ةلداعلا دنسلا ةميق نوكت نوبوكلا لدعمل ةيواسم ةلغلا نوكت امدنع هنأ
 نع هلغلا عافترا عم ةلداعلا ةميقلا ضفختتو .ةيمسإلا هتميقل ةيواسم
 ةيرظن ٠/. نع ةلغلا ضافختا عم هلداعلا ةميقلا عفترت امنيب ؛٠
 رادقمو دنسلا ةلغ ىف ريغتلا نيب ةقالعلا سايقب ةطبترم ئرخأ
 ىتلا ,ةيناثلا ةيرظنلا ىه ,ةيقوسلا هتميق ىف ضافخنالا وأ عافترالا
 :نأب ىضقت

 حابرأ هيلع بترتي ,ةنيعم ةبسنب ةلغلا ضافخنا ٠
 نأ نكمي ىتلا ةيلامسأرلا رئاسخلا قوفت ةيلامسأر
 ,ةبسنلا سقنب ةلغلا عافترال ةجيتن ثدحت

 دنس ضارتفاب كلذو ءةيرظنلا هذه ةيقادصم نم ققحتن ىلاعت
 «تاونس سمخ قاقحتسا خیراتو / 5 نويوك لدعمب هوتل ردص
 انعد ٠٠ data ىه ىتلا ؛:ةيمسإلا هتميقب قوسلا ىف لوادتيو
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 قوسلا ىف دتاسلا ةذكاقلا رعسل ىأ ةلغلل نييوتسم كلذك ضرتفن

 اقيبطت ءدنسلل ةلداعلا ةميقلا YP لودج روصيو . ZV ١١ :امه

 ىتلا ةميقلا ىلإ ايوسنم تاهيتجلاب ريغتلا روصي امك ٤  ؟ هلداعملل
 احضاو ودبيو .لاثملا اذه ىف ةيمسإلا ةميقلا ىهو «دنسلا اهب لوادتي
 ئدؤي ANN ىلإ 7١ نم دنسلا ةلغ ضافختاف .ةيرظتلا ةيقادضم

 ةلداحلا ةميقلا ىف ىبأجيإ ريغت ىلإ قاقحتسالل خيرات gl دنعو امئاد

 ` :(ةينج ٠٠١ :) تسلا هب لوادتي ناك ىذلارنعسلاب ةنراقم .دنسأل

 ريغتلا رادقم قوفي ىباجيإلا ريغتلا اذه رادقم نأ لب ءطقف اذه سيل

 ./ ١١ ىلإ / ١؟ نم ةلغلا عافترال هجيتن ,ةلداعلا ةميقلا ىف ىبلسلا

 دنع .Wai فلتخم ريثأتلا نكلو «نيتلاحلا ىف 7١ ةبسنب ريغتلاف

 ةيقوسلا ةميقلا ىف ةدايزلا تناك « تاونس ثالث قاقحتسا خيرات

 امذيب ؛هينج TEA لداعي غلبم ١/ ةلغلا ضافخنال هجيتن هنسلل

 لداغي غلبم / ١ هلغلا عافترال ةجيتن دنسلا رعس ىف ضافخنالا ناك

 . هينج ۸

 Ya. Y لودج

 قحتسي دنس ةميق ىف ريغتلا هبسن
 دنسلا هلغ نيابت لظ ىف تاونس © دعب

 +۱۴ = هلغ Ziy = هلغ ىتح تاونسلا
 هينجلاب ريغتلا el رعس هينجلاب ريغتلا didi رعس | قاقحتسالا خيرات
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 : platti خيرات ريفأت ه؟

 وحنلا ىلع كلذو ءقاقحتسالا خيراتب دنسلا ةميق رثأتت كلذك
 ىضقت ىتلا ةفلاقلا ةيرظنلا هنع فشكت ىذلا

 ريغت ريثأت ناك «قاقحتسالا خيرات تلاط املك:
 مظعأو ربكأ دنسلا ةميق ىلع ةدئافلا رعس

 TOY لودج لمأت نم .:ةحضأو ةيرظنلا هذه ةيقادصم ودبت
 لدعم لمعي ىذلاو ء«ةيمسإلا هتميقب لوادتي ىذلا دنسلاب صاخلا

oesدنسلا ةلغ لداعي  (AVY)تايوتسم نم ىوتسم ىأ دنعف  
 ةميقلاب ةنراقم ةلداعلا ةميقلا ىق ريغتلا دادزي Z VT) يأ )2١١/ ةلغلا
 نكميو .قاقحتسالا خيرات لاط املك كلذو ءدنسلا اهب لوادتي ناك ىتلا
 ىلإ ةميقلاب ريغتلا بسني ثيح ؛ةيوثم ةبسن ىف ةقالعلا راهظإ عبطلاب
 ىف ريغتلا لبق دنسلا اهب لوادتي ناك ىتلاو ءدنسلل ةيمسإلا ةميقلا
 ةميق ىف ريغتلا نأ ىهر «ىرخأ ةطقن انه فيضنو .هدئافلا راعسأ
 ام رهو ,قاأقحتسالا خيرات ىتح ةدحاو ةريتو ىلع ريسي ال دنسلا

 ىضقت ىتلا هعبارلا ةيرظنلا ىلإ انب ىتأي

 «ةدئافلا رعس ريغت عم دنسلا ةميق يف ريغتلا»
 ap نم انبردج هلع يقدم بنحب نوكي

 :قاقحتسالا

 نيغتلا نأ انل gag ۲-۲ Ji ىلإ دوعت كلن نم دكاتللو
 YAN ةلغ she VM ةنسلا ةياهنبف .هصقانتم Galle ناك لعفلاب
 هدايزلا تغلب ةيناثلا هنسلا ةياهن ىفو ./ ۹.١ هبسنب ةدايزلا تناك

AEE(هينج ٩,۱۲ اهتم احورطم هينج 11,03) هينج  colةبسنب  
 و ... 1,۷١ هبسنب ةدايزلا تناك ةثلاثلا هنسلا ىقو 5

w 



AR هتيسن صقانتب ىلوألا هتسلا ىف انأدب رخآلا بناجلا ىلعو
K 

 k ةثلاخلا ةنسلا ةياهنب ALAE مث ءةيئاثلا ةنسلا ةياهتب ۸.٠٤ حبصأ

 ٠ ةصقانتم تالدعمب ريغتلا رمتسي اذكهو

m Tنوبوكلا ةميق ريخأت  : 

 درتسي نأ رمثتسملا عاطتسا ء«نوبوكلا هميق تعفترا املك

 هضرعت ةصرف نم ىلاتلاب للقي امم ءاركبم هرامثتسا ةميق

 لوانت دنع ريشتس امكو .هدئافلا رعس ريغت رطاخمل ةجيتن رئاسخلل

 ءدمألا ضفخنا :نونبوكلا ةميق تداز املك هنأ Duration دمألا

 اذكهو .ةدئافلا رعس ريغتل دنسلا رعس ةيساسحل اسايقم دعي ىذلا

 هجولا ىلع تادنسلا راهسأ كولسل ةسماحلا ةيرظنلا ةفايص نكمي

 : ىلاتلا

 رعس ريغت رطاخمل دنسلا رعس ةيساسح لقت»

 «نوبوكلا ةميق تداز املك «هدئافلا

 «نيدنس عم لماعتن فوس ةيرظنلا كلت ةحص ىلع ديكأتللو

 لدعم نوبوك ىناثلا لمحي امنيب ء١۱ هلدعم نوبوك لمحي لوألا

وسو .امهنم لكل تاونس رشع وهف قاقحتسالا خيرات امأ 9
 ف

 تادنس ىلع دئاسلا هدئاقلا رعسل oof ةلغلل تايوتسم ةعبرأ ضرتفن

 ىهف ءةيمسإلا ةميقلل هبسنلابو ٠١/« ٠١ Z ء۹ V ىه هلئامم

ف .ةحارص كلذ ركذي مل ول ىتح هينج ٠٠٠١ امئاد
 ةلغ ضارتفا لظ ى

 يناثلا دنسلا ةميقو ء«هينج ۲ لوألا دنسلا ةميق نوكت ء٩ لدعمب

 ٤ ٠ - ؟ هلداعملل اقيبطت كلذو «هينج ٠

 هينج 101 SOTA 1١٠١ + ۷.۰۲۲ ×۱۲۰= لوألا دنسلا ةميق

 تيناثلا دنسلا ةميق
١8١ SOAK 1١٠١ + ۷,٠۲6 × ٩۰هينجا  

MA 



 لظ ىف «نيدنسنلا نم لك ةميق باسحب هسفنب ئراقلا al ولو
 ةقلتخم ريقت بست ىلإ لصيس « ZY ٠١.٠١ اهلدعم ىرخأ ةلغ

 ىف رسيستلا نأ حضوي امبو « YoY لودج ىف حضوملا si ىلع
 قوفي ءضفخنم نوبوك لدعم لمحي ىذلا دنسلل ةيقوسلا ةميقلا
 .عفترم نوبوك لدعم لمحي ىذلا دنسلل هليثم

 ةيسيئرلا تاريغتملا ىلع قوقولا نم انيهتنأ دق نوكن كلذبو
 خيراتو ءةلغلا ىهو قوبسلا ىف دنسلا رسعبس كولس ىلع ةرشؤلا
 ةبجو لوبت نآلا نكمي ال ىرخأ ةرابعب .نوبوكلا ةميقو ءقاقحتسالا
 تايساسأا ىف هتءارق نم اهاقلت دق ئراقلا نوكي امير ىتلا رظنلا
 ىف ريغتلا عم ام دنس رعس ىف ريغتلا نأب ىضقت ىتلاو رامثتسالا
 فقوتي معن لوقن نآلا .هدحو قاقحتسالا خيرات ىلع فقوتي ءةلغلا
 كانهف .هدحو قاقحتسالا خيرات سيل نكلو ءقاقحتسالا خيرات ىلع

 عمجي ىمك سايقم كانه له ,نآلاو .نوبوكلا ةميقو دنسلا ةلغ اضيأ '
 ةميق ىلع اهريثأت انل رهظيل gaal اهضعب عم تاريغتملا كلت لك
 . ىلاتلا مسقلا تايوتحمل ئراقلا اهكردي فوس هباجإلا ؟دنسلا

 ۳ ۔ ۳ لودج

 تاونس رشع دعب قحتسي دنس ةميق ىف ريغتلا ةبسن
 هلغلاو نويوكلا ةميق نيابت لظ ىف

 ةريغتلا  ديلارعس | 1ريغلا  دنسلارعم | ؛هلقلا قوسلا )24( ىناثلا دنسلا (SY) لوألا دنسلا ىف هدئاقلا رعس
۹١ WNهينجا١ 4 ١ هیتج  \ 

ZAA- var aل  AlAs 

W- AYS ye ve yY 

N0, Saa AAN yo, ALA 1 
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 : ةدئافلا راعسأ ىف ريغتلل دنسلا رعس ةيساسح ليلحت

zaleهرمعل سايقم هنأ ىلع دنسلا قاقحتسا خيرات ىلإ رظني ام  

 رمشتسملا لصحي خيراتلا كلذ غولبب هنأو Bond's lifetime ىنمزلا

 ةطيحلا رطاخملا ةفاك نم امامت صلختيو till ةيمسإلا ةميقلا ىلع

ىلع زكرت ثيح :هجاذسلا نم زدقب مستت دق ةرظنلا هذه .دنسلاب
 

 عيبب رمثتسملا مايق ةيناكمإ ةلهاجتم « دنسلا ةايح ىف ةريخألا ةظحللا

 ىموكح دنس قاقحتسا خيرات نوكف .قاقحتسالا خيرات لبق دنسلا

 Y Junk Bonds ةضفخنم ةدوج ثاذ دنس قاقحتسا خيرات ىواسي

 تءاج انه نمو .اهل ناضرعتي ىتلا رطاخملا ىواست ىنعي نإ نكمي

 دنسلل Economic lifetime ىداصتسقالا معلا ىأ دمألا 5 نك

-(Gallinger and Poe, 1995, p. 279)نأ .نكمي ام أ ىداصتقالا رمغلاف  

 مجح سكعي Effective Maturity ىلعفلا قاقحتسالا خيراتب هيمسن

 يتلا دنسلا ةلغ اذكو ,دنسلا نع ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلا تيقوتو

 Jones; ede) ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا مجح ىلع رثؤت

p. 377)٠ نأ نكمي ىتلا رطاخملا ىلع اهرثأ اهل تاريغتلا هذه .1996,  

رات لبق: دنسلا نم صلختلا ررق هنأ ول ءرمثتسلا اهل ضرعتي
 خی

ىلإ دنس نم اهتدح فلتخت رطاخم ىهو «قاقحتسالا
 .رخآ 

lilaةفرعم نم رثكأل دتمي رطاخملا سايق نأ ئنعي ؟اذه ىنعي  

 خیرات نف Sell هيمسإلا ةميقلا لا دادرتبسا ىف لثمتملا ىدقنلا قفدتلا

 : هن نإ قاقحتسالا

 اتو دئاوفلا ىف لثمتملا

lera aiaks۲ لک  yiالوعش رثكأ ةروص يق : 

 قاقحتسا خيرات لاط املك هنأ روكذملا لكشلا نم انمهف دق انك اذإف

 ىف ريغتلا عم اهتميق بلقت داز ىأ اهتيساسح تداز ,ةيلاملا ةقرولا

ve 



 دمألا داز املك دادزت هيساسحلا نأ SY لوقن اننإف .ةدئافلا رهس
Duration377( دتسلل ىداصتقالا رمعلا دأز املك ىأ  (Jones, 1996, p. . 

 ام ىلإ اذب ىهتنت .هيساسملا تاددحمل ةلماش همدقم نم اهلاي
 ددعب طبتري ةدئافلا رعس ىف ريغتلل دنسلا هيساسح نأ ىهو «هب انأدب
 دصقت .ىديلقتلا قاقحتسالا خيرات ىلإ Lal «ءىرخألا تاريغتملا نم
 خيرات ىف ةدرتسلاا ةميقلاو دئاوفلا ىف ةلثمتملا ةيدقنلا تاقفدتلا كلذب
 ىتلا دنسلل ةيلاحلا ةلغلاو « اهيلع لوصحلا تيقوتو ,قاقحتسالا
 رمألا قلعتي امدنع هنأ ةاعارم عم . ىلخادلا دئاعلا لدعمب ساقت
 دكئاوفلا دادس خيرات نابسحلا ىف ذخأي oly دبال ذئنيح tle ضرقب
 Amortized طاسقأ ىلع ددسي ضرقلا ناك ام اذإ « نيدلا طاسقأو

Loan . 

 : ةيساسحلا سايقو ىالوكام كيردرف
 لماعم وأ .دمألا سايقل تاريغتملا كلت مدختسن نأ انل فيك

 ام وأ  هدئافلا راعسأ ىق ريغتلل دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ةيساسح
 كيردرف لخدأ ۱۹۳۸ ماع ىف SPrice Risk رعسلا رطاخمب ىمسي
 ةفاك هنمض «ةيساسحلا كلتل اسايقم Frederick Macaulay ىالوكام
 قلطأ .Marshall and Bansal, 1993, p) 193) ركذلا ةفلاس تاريغتملا
 راعسأ ىف ريغتلل دنسلا رعس ةيساسح ةجرد sf Duration دمألا هيلع
 تاقفدتلل نازوألاب ةدجرملا قاقحتسالا خيراوتب ساقي دمألاف .هدئافلا
 اهتسيق ساسأ ىلع ةبوسحم « دنسلا نع دلوتت نأ عقوتللا ةيدقنلا
 ىدرف ىدقن قفدت لكل ةيلاحلا ةميقلا ىف نزولا لثمتيو اذه . ةيلاحلا
 . ةلبقتسملا ةيدقنلا تاقفدتلا ةفاكل ةيلاحلا ةميقلا ىلع اموسقم
 ( ىونس ساسأ ىلع ةيوسحم ) ةينمزلا ةرتفلا ىف نزو لك برضبو
 ىمسي ام ىلع لصصن gill عمجو « ىدقت قفدت لك قاقحتسال

 . ةدئافلا راعسأ ىف ريغتلل دنسلا رعس ةيساسح ةجرد وأ دمألاب

¥ 



 ىديلقتلا قاقحتسالا خيرات نيب ةقالعلا ىف لاحلا وه امكو

 « دمألا لاط املك هتأب لوقلا اننكمي هنإف « دنسلل هيقوسلا ةميقلاو

 املك « هيف هعوقدملا ةميقلا دادرتسال Jobi هرتقف ىنعي ام وهو

 حضوتو .هدئافلا راعسا ىف ريغتلل دنسلا رعس ةيساسح تداز

 ىعرشلا ثيرولا وه ىذلا Duration دمألا سايق ةيفيك T ١ هلداعملا

 ريفتلل دنسلا رعس هيساسحل اسايقم هرابتعاب :قاقحتسالا خيراتل

 ,Marshall and Bansal) 1993, قوسلا ىف ةدئاسلا هدئافلا راعسأ ىف

. pp. 156, 193) 

 د × ن

 قلك (د/س) os -مم هم
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 ريغتلل دنسلا رعس ةيساسح ىدم وأ دمألا لثمت ؛ م ١ ثيح

 اهلالخ دلوتيس ىتلا تاونسلا ددع لثمت ٠ ن ,٠ ةدئاقلا راعسأ ىف

 « ةنسلا لالخ ةيرودلا ةيدقنلا تأقفدثلا sie لثمت هد» gaiil ١ قفدتلا

 ىنمزلا بيترتلا لثمتف «سد امأ . نيدلا طسق وأ دئاوفلا ىف هلثمتملاو

 .tat al د × ن ىتح ١ نم ميقلا ذخأي ىذلاو . ىدقنلا قفدتلل

 نإف اريخأو .؛س» ىنمزلا هبيترت ىذلا ىدقنلا قفدتلا نزو لثمتف

 ددع ىلع اموسقم ىدرفلا قفدتلل ىنمزلا بيترتلا لثمت د/س

 . هنسلا ىف هيدقنلا تاقفدتلا

 «س» ىنمزلا هبيترت ىذلأ ىدقنلا قفدتلا نزو ددحتيو اذه

 قفدتلل ةيلاحلا ةميقلاب , انركذ نأ قبس امك, ۲و هميق ىأ

 ةيلاحلا ةميقلا ىلع اموسقم «س» ىنمزلا هبيترت ىذلا ىدقنلا

 هحضوت ام اذهو . ةلبقملا تاونسلا ىف هيدقنلا تاقفدتلا ةفاكل

 . ؟ LY هلداعلا

vY 



LL. 

 (سق)عق
Y-Y) ooo2 س % (des 

 کا
 بيس

ax 
 ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةسميقلا = )5 )حج ق بسحم

-p 

3 
 = ةيباقتسلا

 س(د/م+1)

 . «س» ىنمزلا هبيترت ىذلا ىدقنلا قفدتلا ةميق س ق ثیح
 . ىلخادلا دئاعلا لدعم ىأ دنسلل ةيونسلا ةلغلا لثمتف «ما امأ

 دنسلل ةيقوسلا ةميقلا نوكت نأو ديال ءفكلا قوسلا ىفو
 ةلداغملا ماقم نأ ينعي امب « ةيدقنلا هتاقفدتل ةيلاحلا ةميقلل ةيواسم
 .:هيد اهيلع قلظنلو « دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىواسي Gly دبال ۲-۳
 : ىلاتلأ وحنلا ىلع ۲ ۔ ۲ ةلداغملا ةغايص ةداعإ نكمي هيلعو

 (سق)عق
 (¥-v) هي س

 )5( حق ةصيسقلا فيرعتو ء] *  ١ ةلداعملا ءوسف ىلعو

 ,Chance) 1995, م. ىلاتلا ىحنلا ىلع١ ١ هلداعملا ةغايص ةداعإ نكمي
(287. 

xòقاد /س  [eG fet)2 (۳-۳)  ao 
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Y- 2 = 5قاع سه هاك نس 5  fet)ریش هس. "عدم ا )بق × مھ +(  (af) ead 

4 
(v~*) 

 ثيح  (ad.ةد/س» ىواست

 وأ

+t) ل" 34,0 X V ل وة (ase od 

  ` 0 (r=) POM aedر دکن +

 نييدقن نيقفدت دوجو ىلإ ريشت ٠١,4 ةقلطملا ةميقلا ثيح
 ةيساسحلا لماعم باسحةيفيك حيضوتلو .ةدحاولا !Gud لالخ

 نيدنس نيب لضافي ارمثتسم ضرتفن انعد YOY ةلداعملا مادختسإب

 دنسلا وه رخآلاو ءنيتنس دعب قحتسيو ؛ ط : دنسلا وه امهدحأ :

 فصن ساساأ ىلع دئاوفلا عقدتو . تاوئس Y دعب قحتسيو :ع»

 وهف نوبوكلا لدعم امأ .ىناثلل ىوتس ساسأ ىلعو ؛لوألل یونس

 نأ ريسيتلاو ليهستلل ضرتفن فوسو . ٠١١“ SUSU لوألل ٠
 نإق مث نمو ءامهنم لكل نويوكلا لدعم امامت ىواست نيدنسلل ةلغلا

 .هينج ٠٠٠١ ىأ ؛هيمسإلا هتميق ىواست امهنم لكل ةيقوسلا ةميقلا

 ء٣ ۔ Y لودج لالخ نم كلذو ءدمألا باسح لواحنس نآلاو

 لدعم نأ ةظحالم عم . ١ 77 ةلداعملل ارشابم ًاقيبطت دعي ىذلا

 ىواست ile دنسلا هلغ ىه هيلاحلا ةميقلا داجيال مدختسملا مصخلا

 نأ ساسأ ىلع «ط» دئسلل / © ىأ « نوبوكلا لدعم لامكلاو مامتلاب

vt 



 ۳ ۔ ۳ لودج

 دسمألا ةميق ريدقت

 دنسلا ٠ ط «

 -  5 rس س

 (سق) حق نينا ? = aاليو —

NTA 2 BVO £V,0- e. 

tot 1 rbot £0,Yo 3 

Raiz 1,9 i2 iY or 

N\VYAY Ye 6 AEA ا 

  La RNهنس ۱,۸1۱۹ = م

 دنسلا ١» ع ©

 سد (سق) حق سق  Zoدم  x3هك  ê oدا« ن س
 س = ۱

  FY AN ARLE NY,ككأ كلزاجيردككلا

AVAA m YX, AAE OY AME | AREY VE 

YEYE = x AVVO y „ANYO ANNIN INE 

Ave i ¥م  = Y, VAY Eهنس  



 دئاوفلا نأ ساسأآ ىلع ؛ ع » دنسلل 72١١٠ ةيونس فصن دئاوقلا

 ةيساسح نأ ىلإ «.لودجلا اهنع فشكي ئذلا جئاتنلا ريشت .ةيوتسا
 قوفت ‹ قوسلا ىف ةدئافلا تالدعم ىف ريغتلل «ع١ دنسلا رعس

 « ع ١ تسلا Duration دمأ نأ .Ula ؛ ط :دتسلا رسعس ةيساسح

 دصألا موهفم oh رعشي ئراقلا ناك اذإو .«ط» دنسلل هليثم نم ربكأ

 دومعلا لمأتت ئعم ىلاعتف « حاضيإلا نم ديزم ىلا جاتحي لازام

 Pe : : ۲-۴ لودج نم ريخألا

 .٠ نع جرخي آل دمألا نأ ىلإ ؟  ؟.لودج نم ريخألا دومعلا ريشي
 .نأو ٠ ةيدقنلا ثاقفدتلا قاقحتسا نمّزل حجرملا طسوتملا g jaza هنؤك

 ىلع اموسقم نيعملا ىدقتلا قفدتلل ةيلاحلا ةميقلا وه حيجنرتلا لماعم
 .دنسلا ةلغ ىواسي ىذلا ءةيدقنلا تاقفدتلا ةفاكل ةيلاحلا ةميقلا

 TAT لودج افرهظأ ىتلا ةجيتنلا سفن ىلا لوصولا نكميو
 . «ط ١ دنسلل دمألا سايقب أدبنلو « ٣ - ۲ ةلداعملا مادختساب

 لم

vy) vy)ر  (mary) XY xT (xor ( STE 
(Ton fren era aba rn ara 

Sains 

daa AVY = 

 ع دنسلل هيسنلابو

١ 
AVF "(e XY ") . ١ ١ . = wa PERTE (an X1 عم 

as 

 = ١45, 1هنس

 YoY لودج مادختساب اهيلأ انلصوت ىتلا هجيتنلا تاذ یهو

 اهل ةظحالم ىدبت انهو . 5 Y ةلداعملل قيبطت اضيأ وه ىذلا

Y1 



 خيرات ىق نوكي ىدقن ققدت ربكا ناك امل هنأ یهو ءاهتيمهأ

 نزو نإف e دنسلل ةيمسإلا ةميقلا دادرتسا خيرات هنآ ثيح ء«قاقحتسالا

 ىف لكمتملا ىدقنلا ققدتلا نّروب ةنراقم ربكألا نوكيس قفدتلا اذه

theنإف هيلعو .دنسلل ةيمسإلا ةميقلا نم ةليثض ةبسن ىه ىذلاو  
 دتمي امدنع اذه عمو .قاقحتسالا خيرات نم ابيرق نوكي نأو دبال دمألا

 كانه نوكي نأ عقوتي ذئنيح ءةليوط تأرتف ىلإ قاقحتسالا خيرات

 تاقفدتلا نأل ؟انامل .دمألاو ا خيرات نيب ريبك نيابت

 ءدنسلل ةيمسإلا ةميقلا نمضتت ىتلاو ,ةريخألا تاونسلا ىف هيدقنلا

 كلت نزو رغص ىنعي ام وهو ءةليئض ةيلاحلا اهتميق نوكتس
 ,Jones) 1996, 380 دمألا ةميق ىلإ ليلقلا فيضت ىلاتلابو «تاقفدتلا

McCenally, 1977) . 

 ؛ ةيمسإلا هتميقب دنسلا لوادت يصرف ىلع دمألل ةطسبم ةلداصو

 VAY ةلداعملا مادختسا ةيوعص ىدم ظحال دق ئراقلا لعل

Laliرمألا دادزيو ؛ةليوط ةينمز ةرتفل قاقحتسالا خيرات دتمي امدنع  

 تشالت دق ةيوعصلا هذه .ةيوئس فصن دئاوفلا نوكت امدنع ةيوعص

 یه ,Caks et al) 1985) هژالمزو سكاك اهحرتتا ىرخأ ةلداعم عم

 ىف عابي دنسلا نوك ةلاح ىف اهقيبطت نكمي ىتلا ٤ ۳ ةلداعملا

 لدعم ىواست دنسلا ةلغ نؤكت امدنع qol «هيمسإلا هتميقب قوسلا

 .نوبوكلا

guy et) هل كلم (f=) 2 IFES ) 

 ىف حضوملا لاثملا ىلع Y ٤ هلداعملا قيبطتب موقنس نآلاو

 هتميقب عابي نيتلاحلا ىف نسلا نأ انضرتفا ثيح T Y لودج

 .ةيمسإلا

vv 



Ged ED 
 7 =( )= م

YYYY RYN ×, =هنس فصت  

 هنس ۱,۸۲ =

FY ar 
or COD 205 3 

۷٤ HN VX TVA -هتس  

 نأ قبس uu خئاتنلا ge ركذي افالتنخا انه جئاتنلا فلتخت الو

 . ” 3 هلداعملا مادختساب اهيلإ انلصوت

 فلطخت ةميقي !diend لوادت ةلاح ىف aug U ةطسبم ةلداصم

 : : هيبوسإلا ةميقلا نع

 aaa نم فی وشم عاب دنسلا نوكأ الس نش

 os ه٣ ةلداعلا اهحضوت ىتلا ةروصلا ذخأت هؤالمزو سكاك ةلداعم نإف

D- Otn] GENSفاماك ىإ م × د × نج ) 

MOLY م + eX 
a. 
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 امأ :دئاوفلا نيف لثمتملا ىرودلا ىدقنلا قفدتلا لثمت ؛ف» ثيح
tiدنسلل ةيمسإلا ةميقلا لثمتف .., 

 “ات نا نخرج * ةادانعملا قيبطت ةيفيك حيضوتلو

 GEI ٠١ i هتميقو نيتنس هقاقحتسا خيرات
 .هينج ٩1٣ اهردق ةميقب قوسلا ئق دنسلا عابيو «/ ٠١ هلدعم ايونس
 Le !دع :5 د ” هلداعملا قيبطتل هيولطملا تانايبلا ةفاك رفاوتت انه

VA - 



 اهريدقت نكمي هنإف ءئلخادلا دئاعلا لدعم ىه ةلغلا تناك الو :دنسلا

a ehةرادالا بالطل فورعملا ىلخإدلا دئاعلا لدعملا بولسأ  

 :(١)ةيلاملا

Meir I E Neve aM 

 ىلخادلا دئاعلا لدعم pag tad هميق داجيا ئراقلا.لواخاام اذإو .

 ول عبطلابو ./ ١١ ىواست اهدجينس tad pall ةيونسلا ةلغلا ئه ىذلا
 ةلداعملا ذخأتس Liisa ىوتس فصن ساسأ ىلع عقدت دئاوقلا نأ

 :ةيلاتلا ةروصلا

 دك
YxY 3 لابس 5١ 5 

tie +) vry ؟ Va 

 امبرو Uplall تاءارجالا نم الديف «قيرطلارصتخن نأ نكميو '
 , نكمي ءىوتس فصن سانسأ ىلع ةلغلا لدعم جارضتسال «هدقحملا

 موقن نآلاو : Y ىلع جتانلا مسقي مث ءىوتس ساسأ ىلع هلغلا باسح

 نأ غقوتنو ؛ةيونسلا فصن دئأوقلا نأ ضرفب «د - ٣ ةلداعملا قيبطتب

 ربكأ هيف دلوتي.ىذلأ ىنمزلا بيترتلا وهو ۲ نم هبيرق ةميقلا نوكت
 خيرات نوكي امدنع هصاخ .دنسلل ةيمسإلا ةميقلا ىأ ىدقن قفدت

 .ايبسن ريصق قاقحتسالا

 : ةيبيرقت ةطسبم ةلداعم مادختسا نكمي )١(

 هيلامسأر رئاسخو حايرأ طسوتم + هيونسلا دئاوفلا
 قاقحتسالا غيرات ىف ةميقلا + (ةيقوسلا ةميقلا (x Y = قاقحتسالا خيرات ىتح دنسلا ةلغ

0 

YAW Spee 
BV ete EE 
 (TF + Ax ١ ابیرقت

vA 
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(TF OY Ix er a AV = 

 ةلداعملاب ةبوسحملا كلت نع اريثك فلتخت ال ةجيتن ىهو ٤ ۲ء

 , ؟5-5هلياعملا مادختساب هجيتنلا تاذ ىلإ لوضولا نكميو لب

EO دوج مكرم يعجل مور aye xe عجب كرم x 

ay 

 =  SAVهنس

 هؤالمزو ىدوب مدقيو لب  (Bodie et af 1996, p. 457)هلداعم

 اهب لوادتي ىتلا هميقلا نع رظنلا قرصب ءدمألا سايقل اطيسبت رثكأ

PV 1" هلداعملا ىه «دنسلا 

Eمل (م-*ف) د × ن + (م + ۱)  

 مج OPO (م + )١ )*ف 8م

 .نوبوكلل ةيوثملا هبسنلا لثمت : *ف» ثيح

 دنسلا هيف غاني'ئذلاو ؛هددضن نحن ىذلا لاثملا ىلع قيبطتلابو

 : نأ حضتي ءدنسلا هلغ نم لقأ نوبوكلا لدعم OY ارظن ءمصخب

 م( ebayer ر

XET 7 

 هتس قصن ۳



E .---_ 

 وأ 4 1 ةلداعلاب ةجرختسملا ةجيتنلا نع فلتخت ال ىهو

 ىف هيلإ راشملا «ع» دنسلا ىلع THE تاذ قبطن ىلاعت نآلاو .اهريغ
 .هيمسإلا هتميقب دنسلا لوأدتي هيف ىذلاو « YY لودج

(Va) TEM way 

YE (VMTN O 2 

yee 
Vero 

 =  ۷٤هنس

 سيلو تالداعملاب بعالتلا ىلع جتحي ئراقلا عمسأ داكا
 مث نمو eb - ۳ ةلداعملا اهنم قتشا ىتلا ىه ١ - ۲ ةلداعملاف .ظافلألاب
 ئراقلا .؛ع» دنسلل دمألا باسبح ىف 57-7 هلداعملا مادختسال ىعاد ال

daeلك  Gallليلدلا هل مدقن «جاجتحالا كلذ هحص كردي مل نمو . 
 ءانبو «م  *”ف نركت ذئنيح ؛هيمسإلا هتميقب دنسلا لوادتي امدنع

 : ١ مقر هلداعملا ىف حضوملا ىحنلا ىلع ١  '؟ ةلداعملا رهظت هيلع

5 Set) ey 

Te 
(0 SARA 

Met Ye 5 0 

 هردق كرتشم لماع ذخأب  (RES)نذإ :

b 

(") eth (Lye 
t Sety) 

AN 



ety ( 1١ NJE 

E sR 
(£) 

 مث نمو e £ - ۲ هلداعملا اهتأذ ىه ٤ ةلداعملا نأ ىلع قالخ ال معت

 ىتلا تالاحلا ىف 23 - ۲ ةلداعملا مادختسال ىنعم كانه حبصي ال

 .ةيمسإلا هتميقب دنسلا اهيف لوادتي

 ةلداعم Bodie) ا ,al 1996, م. 457) هؤالمزو ىدوب فاضأ كلذك

 ةيرود تاعفد ىف نيدلل ىدقنلا قفدتلا نوكي امدنع ءدمألل ىرخأ

 è ۷ - ۲ هلداعلل هحضوت ام اذهو ؛ةيواستم

١ FN 

(v=) ee Ey 
۱*۵ (atA) e 

 ىتلا ضورقلا ةلاح ىف ةلداعملا هذه مدختست نأ نكمي عبطلابو

 ىلع ددسي اضرق دق ناك ايراجت اكنب نأ ولف .ةيرود تاعفد ىلع ددست

 دصألا نوكي ذئنيح ,/5 اهلدعم ةيؤنس هلغب ءةيونسس طاسقأ ةرشع

VAهنس £, . 

Pan wea 
 مكس A Wet es, eS وأ

(N64) 4ل  rv 

Ba £, V9 = 

 :دسمألا تاددعمم

 Y ١ ةلداعملاو ىالوكام كيردرف اهمدق يتلا دمألا ةركف سكعت

 ددحتت تادنسلا راعسأ ةيساسح نأ ةقيقح ءةركذلا كلت نع ربعت ىتلا

 ةلغو «نوبوكلا ةميقو «قاقحتسالا خيرات :ىه ةيسيئر لماوع ةثالثب

 1 .دنسلا

AY 
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 ١ قاتحتسالا خيرات د :

 نيب ةيدرط ةقالع نع فشكي نآو ديال va Y ةلداعملا لمأت نأ
 ,قاقحتسالا خيرات لاط املك دادزي دمألاف .قاقحتسالا خيراتو دمألا
 ىف اهيلع لوصحلا متي ةيدقن تاققدت كانه نآ الاط ءىقطنم اذهو
 ةجيتنو .دمألا ةميق ديدحت ىف اريثأت رثكألا رودلا بعلتو .ديعب خيرات
 بيرق ىأ ءقاقحتسالا خيرات نم بيرق نوكي ام Sole we نإق كلذل
 ,(ىدقن قفدت ربكأ) هدرتسملا ةيمسالا هميقلل ىنمزلإ بيترتلا نم
 لجأ ءاهتنا برق املك «قاقحتسالا خيرات نم دمألا بارتقا دادزيو
 تاقفدتلل ةيلاحلا ةميسلل حجرلا طسوتملا وه دمألا نأ كلذ .دتسلا
 .ةيدقنلا

 ةيسنلاب هنأ .Bodie et al, 1996,.P) 456( هؤالمزو ىدوب فيضيو

 . ۸ ؟ ةلداعملاب دمألا بسحي Perpetual Bonds» ةمئادلا تادئسلل

at 

 (*-A) - دمألا

 رظنلا فرصب «دمألل ديحولا ددحملا ىه دنسلا ةلغ نأ ودبي انهو

 ةياهن الام ىلإ دنسلا قاقحتتسا خيرات دتمي امدنعف .نوبوكلا ةميق نع
 .ركذي نزو دنسلل ةيمسإلا ةميقلا ىتح J نوبوكلا ةميقل نوكي نل
 / ١١ ىه قاقحتسا خيرات هل سيل دنس ةلغ نأ ولف .اهتميق تغلب امهم
 كانهؤ .هتس ٠۷,۷ دمألا نوكي / 3 ةلغلا نأ ولو .هنس ۹,۲ دمألا نوكي
 «هقاقحتسا خيرات نيبو نيدنسلا ىأل دمألا نيب كش نود عساش قرف
 ددحلا ىه هلغلا نأ Ub هنأ ىهو ءىرخأ .هطقن .هياهن الام ىه ىذلا
 .دمألا ىف ريبك ريغت ىلإ ىدؤي اهيف ادودحم اريغت نإق ءدمألل ديحولا
 ىف هنس ۹,۲ لباقم ىف «هنس ٠١,١ دمألا حبصي «/ ١١ هلغلا نأ ولف
 ANY اهماوق ةلغ لظ

ay 



 دمألا نأ ىهو «ئراقلا اهكردأ دق نوكي نأ ىغبني ةريخأ ةطقن

 دمألا ىأ هنأو :ةنسب قاقحتسالا خيرات ةدايز عم ةنس نم لقأب دادزي

 عابي امدتعو لب . ,ones) 1996, م. 380( .Latha تالدعمب دادزي

 كلذو ءريبك مصخ لدعمب قوسلا ىف دنسلا
 ةبسن نوكت امدنع

 لوط ةدايز عم دمألا ضفخني :هريبك دنسلا ةلغو هضفخنم نوبوكلا

 لمحي ىذلا دنسلا ةنراقم نم احضاو اذه ودبي .قاقحتسالا ةرتف

ensنويوك لمحي ىذلا دنسلا عم ۰  BANGمغر 5-١ لكش  

 هنأ فیضنو لب . ,Bodie et al) 1996, م. 455) امهنم لكل ةلغلا ىواست

 دمألا ىواستي داكي ةعفترم قوسلا ىق ةدئافلا راعسأ نوكت امدنع

 دمألا ىف ةدايزلا نأ ىنعمب «لجألا ةطسوتمو لجألا ةليوط تادنسلل

 Y . ١ لكش

 ثيح نم توافتت تادنسل دمألا

 هلغلاو نوبوكلا لدعم

 ىرفصلا دنسلا
 دمألا

th 

yad 

yd 
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 اا س —

 ام اذهو .ةليئض نوكت ةلاحلا هذه ىف قاقحتسالا خيرات لوط عم
 غلبت ىذلا دنسلاو ١5/, هتلغ غلبت ىذلا دنسلا ةنراقم نم حضتي

VEنيب ةقالعلا لوانت دنع ىرخأ ةرم ةطقنلا هذهل ةدوع انلو ./  
 .دنسلا ةلغو دمألا

a Yنوبوكلا ةميق  : 

 عجري .دمألا لاط :نوبوكلا ةميق تضفخنا املك ةماع ةدعاقك
 كلتل ةيلاحلا ةبميقلا) تامقفدتلا كلتل ىبسنلا نزولا نأ ىلإ اذه
 ىذلا وحنلا ىلع اريغص نوكيس (دنسلا ةميق ىلع ةموسقم تاقفدتلا
 بناج ىلإ Lath دمألا ليمي ةماع ةدعاقكو IT Y ةلداعملا هيلإ ريشت
 ةميقلل ظوحلللا ريبكلا ريثأتلا ىف لعلو ؛ةريبكلا ةيدقنلا تاقفدتلا
 ريخل (etal ةراشإلا قبس ىذلا وصنلا ىلع ءدمألا ىلع دتسلل ةيمسإلا
 ةنراقم نم ةحضاو ةقيقحلا هذه ودبت ىرخأ ةرم .كلذ ىلع ليلد

 نوبوك لمحي ىذلا دنسلاو ء٣ نويوك لدعم لمحي ىذلا دنسلا
 .قاقحتسالا خيراتو ةلغلا ىف امهنم لك ىواست مغر 5

 + هسنسلا ois دل

 نأو دبال هقالعلا نأ نع فشكت 1۴ - Y ةلداعملا ىلإ ةلمأتملا ةرظنلا
 جتان ضفخنا ةلفلا تعفترا املكف .دمألاو ةلغلا نيب ةيسكع نوكت
 لماوعلا ءاقب عم عبطلاب كلذ لك ءدمألا ضفختا ىأ ة :روكذملا ةلداعملا
 .اهلاح ىلع ,نوبوكلا ةميقو قاقحتسالا خيرات ىف ةلثمتملا ,ىرخألا
 املك ,al كلذ .Kidwell et al, 1993, p) 128( هؤالمز و لودك ررييو
 خيرات ىتح ةلغلا وأ دنسلا ةلغ) قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ تعفترا
 رامشتسا ةداعإ نم دلوتملا لخدلا مكارت ةعرسم تداز (قاقحتسالا
 اذه عمو .دنسلل ىداصتقالا رمعلا ىلاتلاب رصقو «ةدلوتملا دئاوفلا
 .ىرفصلا نوبوكلا تادنس وه ءديحو ءانثتسا كانه لظي

Ae 



Lagaiدمألا نإف ءنوبوكلا ةيرفص تادنسلا ىلع ةلقلا تنيابت  

 عجري .دنسلا قاقحتسا خيرات عم لاوحألا عيمج ىق ىواستي نأو دبال

 هتميق ىواسي «ىرفصلا دنسلل دحاو ىدقن قفدت دوجول اذه

 اذه نزو نأكف .قاقحتسالا خيرات ىف رمثتسملا هيلع لصحي «هيمسإلا

 ةيلاحلا ةميقلا ىف لثمتي ذإ .حيحصلا دحاولا ىواسي نأو هبال قفدتلا

 ىواست ىتلا دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع ةموسقم هيمسإلا ةميقلل

 برضي امدنعو .هفك قوسلا نأ ضرقب ةيمسإلا ةميقلل ةيلاحلا ةميقلا

 خيرات ىتح ةرتفلا وهو «قفدتلا اذهل ىنمزلا بيترتلا ىف جتانلا

 ^ 7 ةلداعملا روصتو .قاقحتسسالا خيرات ىواسي Gly دبال «قاقحتسالا

 .حوضوب ةقالعلا كلت داعبأ ١ - ۳ لكشو

 ee ر *1)عق

 7-6( ناي سم

 امدنعف .دنسلا ةلغ ناش ىف ةظحالملاب ةريدج ىرخأ ةطقن تيقب

 رمعلا ىف ةدايزلا نوكت (stall UE) قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ عفترت

 اذه ودبي .ةليئض قاقحتسالا خيرات دادتما عم (دمألا) ىداصتقالا

 ANO هتلغ غلبت ىذلا دنسلا ةنراقم نم كلذو Y ١ لكش ىف احضاو

 لدعم ىف نيدنسلا ىواست مغر ,ز/ 5 هتلغ غلبت ىذلا دنسلا عم

 .قاقحتسالا خيراتو نوبوكلا

 :دنسلا ةميق ىف ريغتلا سايقو دلا

 مامتهالا نأب ءامثأن حيحص Latis انؤاعدأ نوكيو ,هاعدالا نكمي

 نامفوكو لويوه دوهج عم ظوحلم لكشب داز دق دمألا ةركفب

(Hopewell & Kaufman, 1977)ةلداعملا ىلإ لوصولا نم انكمت ناذللا  

 يف بلقتلا هثدحي ىذلا دنسلا رعس ىف بئقتلا سيقت ىتلا ٣ _ ٠١

 مك



 نم اهيلإ لصوت ىتلاو ءدنسلا ةلغ ىف بلقتلا ىف ,ةدئافلا رعس
 ىتلا ٤  ؟ ةلداعملا ىهو ءدنسلل ةلداعلا ةميقلا ديدحت ةلداعم لضافت
 :ىناثلا لصفلا ىف اهيلإ ةراشالا قبس

ajeta A 
 0-0 العال × ہم جج
 . Price Elasticity رعسلا ةنورم سايقم ةلداعملا هذه ىلع قلطيو

 ىه هيبيرقت ةجيتن ىطعت ةلداعمب ,ةلداعملا كلت نوسرامملا طسب دقو
 AV 5 ةلداعلا

 مجلي < )9-1 م 4× ق اق
 :ثيح.

 راعسأ ىوتسم ىف ىأ هلغلا ىف ريغتلل رعسلا هنورم = "م
 .قوسلا ىف ةدئافلا

 م

Modified Duration لدعملا دمألا = ee 

 ريغتلاو دمألا نيب ةيسكع ةقالع ىلإ ريشتف ةبلاسلا هراشإلا امأ
 ةلباعللا Lats ذئدنع هيونسن فصن دئاوفلا نأ gly .دنسلا رس ىف

VST۲ ىواست «د١ ثيح ءةيلاتلا ةروصلا  . 

 (e دإ م AX هلا
 وأ

AY 



(21) - Y) E 
appt 

 ناذللا ع« ط نيدنسلا ىلع ب١١ - ۲ ةلداعملا قيطن يلاعت نألاو

 لودج امهنمضتي  .” Yتداز دق ةيونسلا ةلغلا نأ ضرف ىلع كلذو

 لكل  Ley Lagiaلداعي ٠٠١ ساسأ ةطقن  Basis Pointىأ ١  Z.ايونس

 x ATS — = Moe ا *
8 

ZAM د = 

 ىأ ايونس ZN لداعي Ley دنسلا ةلغ ىق ةدايز نأ ينعي اذه

 ةيقوسلا ةميقلا ىف ضافخنإ هتايط ىف لمحي «ةنس فصن لك , +5

 :نإف «ع» دتسلل ةبسنلاب GZ, AAV لداعي Ley دنسلل

Zy tt~ = LXE Ti x VIYE == o= 

 هتايط ىف لمحي ءز/ ١ لداعي امب دنسلا ةلغ ىف ةدايز نأ ىنعمب

 ىرخأ ةرابعب ٤٤ AV لداعي by دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف ضافخنا

 رعس ىف ريغتلا نم لقأ ردقل رمثتسملا ضرعي ed دنسلا كالتما نأ

 كلذو ءقوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رعس ىف نيعم ريغت عم ءدنسلا

 ,Rose and Kolari,1995) ىرالوك و زور ريشيو . ١ ع › دنسلاب ةنراقم

 .تاهينجلاب ةيقوسلا ةميقلا ىف بلقتلا ةميق ريدقت ةيناكما ىلإ م.117)

 . ۲-٠۳ ةلداعملا مادختساب كلذو

 )۲-۳) ax عش ريم د
sjeti 

 .تاهينجلاب ريغتلا رادقم لثمت tt مد ثيح

 لودج ىف حضوملا لاثملا ىف دنسلل هيقوسلا ةميقلا نأ املاطو

LYع ؛ط دنسلا رعس ىف ريغتلا هميق نإف ءهيمسإلا هتميق ىواست  

 :ىلاتلا وحنلا ىلع نوكت فوس ز/ ١ لدعمب دنسلا ةلغ عافترال هجيتن

AA 



por 
aga AA = 1١٠١١ × Dx ۱,۸11٩۹ = = ثم 

1 

wis VEE = ٠٠ xo x VIYE =e fe 

 ةلداعملا اهنوك نع١؟ 37 هلداعملا جرخت ال ءرمألا ةقيقح ىفو

 - ١١ .قوسلا ىف دنسلا اهب لوادتي ىتلا ةميسقلا ىف ةبورضم

(Marshall and Bansal, 1993, p. 195) لاسنيو لاشرام فيضيو 

 «نيفلتخم نيدنس نيب رعسلا ةيساسح ةنراقمل دمألا مادختسا ةيناكما

. ١7 LY هلداعملا هحضوت ىذلا وحنلا ىلع كلذو 

 كاي ك
x 

vet ww 
 - هيبسنلا هيساسحلا (1-۳)

 gall ىلع كلذو ,لدعملا دمألا هغلب هلداعملا كلت هغايص نكميو
 :ىلاتلا

gtaدنا“  
 = x - نيفلتخم نيدنسل ةيبسنلا ةيساسحلا

 ص
ALEA) 

 .ربكألا دمألا تاذ دتسلا ىلاوتلا ىلع نالثمي ؛ص,ك: ثيح

 .رغصألا دمألا تاذ دنسلاو

 ناذللا ع , ط نيدنسلا ىلع ”  ”١ هلداعملا قيبطتب موقن نآلاو

 . ٣۔۳ لودج ىف امهنع تامولعملا حضوملاو ءهيمسإلا هميقلاب نالوادتي

peel yaaىف  daa fe LL x 2 al 
Nass LAI 

 Modified «Jali دمألا وهو قدألا سايقملا انمدختسمأ ام اذإو

VIYE 

AS 



gà Durationهبضن نأ حضتيس :ةقباَشلا تاحفصلا ىف هل انضرع  
 .هيثج ۱,۳۸ غلبت ريغتلا

yeee A NE : 1 

aie Wha od وب aa = pinl ىف ىبستلا ريغتلا 

 sd اريغت ثدحي ىذلا ةدئافلا رعس ىف ريغتلا نأ ىنعي اذه
 «(ط دنسلا) لقألا دمألا تاذ دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف ادحاو اهينج
 دمألا تاذ دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف هينج ۱,۳۸ هردق أريغت .هبحصي
 .(ع دنسلا) ربكألا

 : دملا مادختسا دودح

 رعس ىف ريغتلاو دمألا نيب هقالعلا نأ ىلإ ١١ 1 ةلداعملا ريشت
 دمألا مادختسا لعجت لكشلا اذهب هقالعو .ةيطخ ةقالع ىه دنسلا

 a تالاحلا ىلع رصتقي سايقملا اذه لوبق ناك ناو ءاريسي الهس .
 ىلاعت ld ىلع ديكأتللو .اريغص ةدئافلا رعس ىف ريغتلا اهيف نوكي
 ةنورمو ؛هنس Y, VIVE دمألا ةميق هيف غلبت ىذلا «ع» دنسلل دوعن
 كلتب ضفخني نأو دبال دنسلا رعس نأ ىنعي امب ١ - EE ,١ رعسلا
 عابي دنسلا ناك الو ١. ةبسنب ةدئافلا رعس عافترا عم هبسنلا
 قفو عقوتي ءةدئافلا رعس عافترا دعي هرعس نإف ؛ةيصسإلا هتسيقب

alali,1 ىلإ ضفخني نأ. ب.  dueهتميق ضافخنا ىأ  
 ريدقتب سايقملا اذه ةيقادصم نم ققحتن ىلاعت نالو .هينج 4
 ىف اهيلا هراشالا قبس ىتلا Y ٤ ةلداعملا مادنكت ساب دتسلا ةميق
 ZAY عيصتل ز/ ١ ةلغلا عاقترا ضرفب كلذو «يناثلا لصفلا

 هينج AVI, YY > VAYK ۱۰۰۰ + 3,5١3) 1١٠١ < دنسلا ةميق
a: 



 هتميق غلبت ذإ لقأ ىلعفلا ضافخنالا نإف حضاو ىف امك

leia YY, YAنإق كلذك . ٠١ _ ۴ ةلداعملاب بوسحلا ضاقخنإب ةنراقم  

 هنراقم ZY YA غلبت Y ٤ ةلداعملا مادختساب ضافخنالا ةبسن

 ول هنإف اذه عمو . ١7 - ۲ ةلداعملا مادختساب ZY, EE هتبسن ضافخناب

 ذئنيح ءالثم ۲١,/ دودح ىف ءالیئض ةدئافلا رعس ىف ريغتلا ناك

 قرف دجوي نلو ءرعسلا ةنورمل الوبقم اسايقم ١١ - ۲ هلداعملا نوكت
 مدختست ىتلا Y ٤ هلداعملاو ءةلداعملا كلت مادختسا جئاتن نيب ركذي

 .دنسلل ةلداعلا هميقلا ريدقتل

 ةلداعم مادختسا نيب ضقانتلا ىلع ءوضلا نم ديزملا ءاقلإلو

 رعس نيب ةقالعلا داجيإب موقن فوس .ةلداعلا ةميقلا ةلداعمو دمألا

 مادختسا ىه ىلوألا ةقيرطلا :نيتقيرطب هنع هدلوتملا ةلغلاو دنسلا

 ىهف ةيناثلا ةقيرطلا امأ :ةيرعسلا By Hl ةلداعم ىأ n Y ١١ ةلداعملا

 ضورف لظ ىف دنسلل ةلداعلا ةميقلا ريدقتل Y - ٤ ةلداعملا مادختسا

 هلدعم نويوك لمحي دنس انه مدختسن فوسو .ةلغلا نأشب ةفلتخم

ZA290-287( تاونس عبرأ دعب قحتسيو  (Chance, 1995, pp.ام یهو  

 ةثورملا ةلداعم مادختسا نأ نع فشكي ىذلا YY لكش هحضوي

 Tally دنسلا رعس نيب ةقالعلا ريوصتل ١؟ - ۲ هلداعملا ىأ ةيرعسلا

 ىف رعسلل رشابملا ريدقتلا مادختسا امأ ؛ةيطخ ةقالع ىلإ ىهتنا دق

 ىنحنم هروص ىف ةقالع ىلإ ىهتنا دق ةلغلل تايوتسسملا سفن لظ
 بدحتلا اهيلع قلطي ءةيطخ ريغ ةقالع ىأ Convex curve بدحم

 ناسمالتي طخلاو ىنحنملا نأ اضيأ لكشلا فشكي امك .(( 0017

 املكو ءهينج ATI, Te اهرادقم دنسلل ةميقو 72٠١ اهماوق ةلغ دنع

 ناو دبال ءهيغ نيتطقت نيأ نيب طخ مسر مت ام B ىذلا ىنمتلل ga بدحلا ينحنلل _ )١(
 .ىنمنملا لفسأ طخلا كلذ عقي

ay 



 ۴ ۔ ۴ لكش

 دمألاو بدحتلا

 )7 هلغلا)

 ةلغ دنعف .روهظلا ىف نيابتلا أدبي هلغلل ىوتسملا كلذ نع اندعتبا

 ةيرصسلا ةنورملا ةلداعم لظ ىف دنسلا ةميق نوكت ء١٠ اهماوق

 هرعسل رشابملا ريدقتلا لظ ىف دنسلا ةميق غلبت امئيب ؛هينج/ 6٠

 .هينج We AL لداعي ام ء٤ Y ةلداعملا مادختسإب

 ةلغلا ىف ريغتلا داز املك نيتلداعملا جئاتن نيب قرفلا دادزيو

 دنسلا ةيساسح ريدقتل ساسأك دمألا مادختسا نأ دكأتيل :ةمدختسملا

 رعس رطاخم دض ةيطغتلل ساسأك ىلاتلابو ةدئافلا رعس ىف ريغتلل

 اذه .اليثض ةدئافلا رعس ىف ريغتلا ناك اذإ الإ اقيقد نوكي نل ؛ةدئافلا

 ليلحت ىلع ةيدامتعالا لعجي ليبس نع ثحبلل ةجاحلا روهظ ىنعي

 هسفن فوفحم ريغ ءةدئافلا رعس ريغت رطاخم دض ةيطغتلل دمألا

 ققحت دقلو .ايبسن ريبك ةدئافلا رعس ىف ريغتلا نوكي امدنع رطاخملاب

 كلت ىف «ت» ةميقلا فشكت ثيح ١٠١ - ۲ ةلداعملا مادختساب كلذ

 رعس ريفت هثدحي ىذلا دنسلا رعس ىف ريغتلا ىف ءزجلا نع ةلداعملا

 + .Farrell, 1997, p 138( هراهظإ ىف دمألا لشفي ىذلاو ,ةدئافلا

AF 



veury  t4 yaa) £4 Lee la ( ) o) نود رعسلا هنورم 

 ىف ىدقنلا قفدتلا شمت « ق ءبدحتلا ري ريثأت لثمت tor ثيح

 : ىلاتلا وحنلا ىلع ساقتف ؛ت» امأ .«س» نمزلا

O س)س ٠١(قس ò 3 
(yT ا TE 

 ع » دنسلل دوعنلو ٠

m) XN XPT XT + 
  Gكك

\ 
gov x ۲ × ۱ jh ee 

y 

ee ie + 
IF 

 ل

YY)} =اوم  + AYY, AY + oyo, AY10-2 [ ( 

o, Too = 

 ةدئافلا رعس عافترا ضارتفاب رعسلا ةنورم سيقن فوس نآلاو

 = Y ةلداعملا مادختسابو ءاز/ ۲ ةبسنب

 MEE) orree + ( ل ) 09154 = رعسلا ةنورم

ZL &VY aoe a, AAV = 

 اننكمي ؟ ١8 - ۳ هلداعملا ةيقادصم نم ققحتن نأ انل فيك نكلو

 دنسلا يأ دنسلا تاذ ىلع 5 *  هلداعللو VY Y ةلداعملا قيبطتي كلذ

agoهلدعم ةدئافلا رعس ىف ريغت ضارتفاب «  Yزقسي فوس انه .ز/  

 ىتعي امب ZEAR اهماوق رعسلا ىق ةنورم نع١١ 5 ةلداعملا قيبطت

 لداعي ام وهو ءهينج 431.7 ىلإ هینج ٠١٠١ نم دنسلا ةميق ضافخنا

ar 



 ةرشابم هيلإ لوصولا نكمي ام ىهو ؛هينج LAV هتميق ضافخنا

 ةميقلا باسحل ٤ _ ۲ ةلداعملا مادختسا امآ . WAY ةلداعملا مادختسإب

 نع زفسي فوسق Z VY اهلدعم ةلغ ضارتقا JB ىف «دنسلل ةلداعلا
 ىأ هينج ٠٥۲,۷۱ ىلإ هيتج ٠٠٠١ نم دنسلا ةميق ىف ضافخنا

 ./ ANY اهردق ضافختا ةبسن ىهو «هيتج EY, YA هتميق ضافخنا

 قيبطتب ةجرختسلا جئاتنلا عم :جئاتنلا ىف قرفلا نأ حضاولا نمو
 عم DEW امأ .اليثض دعي بدحتلا ريثأت ةفاضأ ىتلا ٠١ - ۲ ةلداعملا
 ارظن ءربكأ قرف نع فشكيف TINY ١١ - ۳ ةلداعملا قيبطت جئاتن

 .بدحتلا ريثأت نالهاجتت نيتلداعملا نيتاه نأل

 ۲,۴۳٣۱ + ٠٠٠١ × AAY × ۱۱۰ = دتسلل ةلداعلا ةميقلا

age ۲,۷۱ = 

 , نكمملا نم حبصأو ءاهتيقادصم Y - ٠١ ةلداعملا تتبثأ اذكهو
 نأ نود ءةدئافلا رعس ريفت رطاخم دض ةيطغتلل دمألا مادختسمأ

 نأ اذل فيك نكلو .سايقلا ىف ركذي للخ ىأ ىلع كلذ ىوطحي

 نأ ذإ «عبارلا لصفلا عوضوم ىه اذه ؟ةيطغتلا ىف دمألا مدختسن

 .هتاددحمو دمألا ىنعم مهفت ىلع رصتقا لصفلا اذه ىف انمامتها
 !!؟ هيلإ انيمر ام ققحت لهف

 + Framed الصخ

 ةميق ىف تادنسلا راعسا كولس ىلع رثؤت تاريفتم SME كانه
 ريثأت نأ ىلإ انصلخ دقلو .دنسلا ةلغو .قاقحتسالا خيراتو «نوبوكلا
 لب .قاقحتسالا خيرات دثما املك دادزت ةيقوسلا هتميق ىلع دنسلا ةلغ
 زيتا ga قافمثسالا خيرات نأ وه ادئاس ناك ىذلا داقتعالا ناو
 كلذ لظ .هدئافلا راعسأ ريغتت امدنع دنسلا ةميق ىلع رثؤملا ديحولا

at 



 دمألا سايقم ىلإ ۱۹۳۸ ماع ىف «یالوکام كيردرق لصوت ىتح ادئاس

 خيرات ىهو دنسلا كولس ىق ةرثؤملا رصانعلا ةفاك لخدأ ىذلا
 رعس ريغت ريثأتل تاددحم اهرايتعإب «هلغلاو ,نوبوكلاو ءقاقحتسالا

 .دنسلا رعس ىلع ةدئافلا

 ةلداعم قاقتشا مت ىتح «ىميداكألا ركفلا سيبح دمألا لظ دقلو

 نكمملا نم حبصأ ةلداعملا كلت لضفيو .دمألا ةلداعم نم بلطلا ةنورم

 .ةدئافلا لدعم ريغتل ةجيتن دنسلا رعس ىف ريغتلا ةبسن ىلع فوقولا

 ءارج نص جتني ىذلا ءرعسلا ىف ريغتلا ةميق ىلا لوصولا نكمأو لب
 نركي ال دق دمألا نأ حضتا دق هنأل ارظنو .ةلغلا ىف نيعم ريغت

 رعس ىف ريغتلا عم ةيطخ ةقالع سكعي نإ .ةيساسحلل اقيقد اسايقم
 ىه ةيقوسلا هتميق ىف ريغتلاو دنسلا رعس نيب ةقالعلا امنيب «دنسلا

 ام ريثأت سكعيل ,دمألا ىلع ليدعت لخدأ دقق «ةيطخ ريغ هقالع

 .بدحتلاب ىمسي





 ىناثلا بابلا

 ةهجاوم ىف ةيلاملا- ةسدنهلا
 اهل ضرعتت ىتلا تالكشملا

 لامعألا تآشنم





 WU ةسدنهلا هينعت Le لوألا هلصق ىف لوألا بابلا لوانت
SLL Alyلصفلا لوانت مث .رطاخملا هرادإ فدهب ةيطغتلاو  

 ةرثؤملا لماوعلا ىرخآ هرابعي وأ «هدئافلا راعسأ لكيه ىناثلا
 .تادنسلا هيدحتلابو .تباخلا لخدلا تاذ !LIU قاروألا ةلغ ىلع

 سايقم وهو دمألا لوانت ىذلا ثلاثلا لصفلا ءاج اهدعب
 امكو .ةدئافلا راعسأ ىف ريغتلل تادنسلا راعسأ ةيساسحل

 ,ةصاخ ةيمهأ ثلاثلاو ىناثلا نيلصفلل نإف ئراقلل حيضتيس
 .نييلاملا نيسدنهملا نم تادنسلا هب تيظح ئذلا مامتهالل ارظن

 بابلا لوصف اهتنمضت ىتلا ةمدقملا نم انيهتنا اذكهو

 ةيلاملا ةسدنهلل نأب ئراقلا ركذنو . قيبطتلا تقو ءاجو لوألا
 ليومتلا تاودا ثادحتسا : ىه ةثالث ةيشيبطت تالاجم

 ىتلا تالكشملل لولح داجيإو «تايلمعلا ريوطتو «رامثتسالاو
 هذهل انلوانت ىف ريسن فوسو .لامعألا تاشنم اهسهجاوت

 لحل ةيلاملا ةسدنهلاب ًأدبن ذإ .بيترتلا سكع ىلع تالاجملا
 ريوطت ىف اهتامدختساب هعبتت ,ىناثلا بابلا ىف كلذو تالكشملا

 ريوطت ىف اهتمهاسم اريخأو ءثلاثلا بابلا ىف كلذو تايلمعلا
 وحنلا ىلع ؛:ةديدج ىرخل تاودأ ةيمنتو ةديدج رامثتسا تاودأ

 .سماخلاو عبارلا نيبابلا هل ضرعي ىذلا

 ةثالث ىلع هددصب نحن ىذلا بابلا نمسضتيو ءاذه

 LAU ةسدنهلا مادختساب ىنعي ىذا عبارلا لصفلا :لوصق

 ىذلا سماخلا لصقلاو «تادتسلا ىف رامثتسالا رطاخم ةرادإل

 مث ؛ةماع ةفصب ةلكيهلا ةداعإ ىف اهتامادختسال صصخي

 تامادختسا ىقرأ نم ةدحاو لوانتن هيف ىذلا سداسلا لصفلا

 ةمهاسملا ةكرشلا ليوحت ىه ءةلكيهلا ةداعإ ىف هيلاملا هسدنهلا

 .ةصاخ ةكرش ىلإ
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 عبارلا لصفلا

 Bylad ةسلاملا ةسسدنهلا

 “تادتسلا ىف رامثتسالا رطاخم

 فوس ةديدع تاعوضومل تايساسأ عضو ىلإ لوألا بايلا ىهتنا

 «ىناثلا بابلا ىف نحن اهو .باتكلا اذه ىف ةيلاتلا باوبألا اهنمضتت

 ىذلا :تادنسلا ىف رامثتسالا رطاخم ةرادإل ةيلاملا ةسدنهلا لوانتن

 راعسأ ةيساسحو «ةدئافلأ راعسأ لكيه ىلع ريبك دح ىلإ موقت

 امهب pie ناذللا ناعوضوم لا امهو EAL راعسأ ىف رسيغتلل تادنسلا

 ىف رامثتسالا رطاخم ةرادإل انلوانت ىفو .ثلاثلاو ىناثلا نيلصفلا

 ىف دسألا ةركفل رشابم قيبطتب لوألا مسقلا أدبن فوس ؛تادنسلا

 ىناثلا مسقلا ضرعي Lasas «تادنسلا ىف رامثتسالا رطاخم ةرادإ

 ىه ؛ئراقلا باجعإ ذوهتس اهناو دبال ,ةسسقار ةيلام ةسدنهل

 ىقو .درفم دنس ىف رامثتسالا رطاخم ةرادإل نيصحتلا ةيجيتارتسا

 ةيجيتارتساك نيصحتلا ةيجيتارتسا مادختسا لوانتن ثلاثلا مسقلا

 .تادنس ةظفحم ىف رامثتسالا اهل ضرعتي ىتلا رطاخملا دض ةيطغتلل

 :رطاخملا ةرادإ ىف دمألا مادختسا

 الإ ga ام Duration دمألا نأ ىلإ ثلاثلا لصفلا نم انصلخ

 ازواجت  هنع ربعن نأ نكمي امك «دنسلل ىعقاولا وأ ىداصتقالا رمعلا

 حبصأ ءدمألا لاط املك ةماع ةفصبو .ىلعفلا قاقحتسالا خيرات هنأب

 اذه عوضوم ىه ىتلا تادنسلا ىف رامثتسالا رطاخم ةرادإل ةيلاملا ةسدنهلا ريتعت ١-
 لصقلاو سماخلا لصفلا اهل ضرعيس يتلا لامعالا تأشنم ةلكيه ةداعإو ؛لصفلا
 ىتلا تالكشملا لح لاجم ىف هيلاملا ةسدنهلل ةليلقلا تاقيبطتلا زربا نم .سداسلا
 . Finnerty, 1988, pp. 17 and) 30( لامعألا .olin هجاوت
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 راعسأ ىلع أرطت ىتلا تاريفتلا عم بلقتلل ةضرع رثكأ دنسلا رعس

 لبقو . Bond Yield دئسلا ةلغ ىف ريغتلا عم ىأ ءقوسلا ىف ةدئافلا

 ضرعتسن ىلاعت ءرطاخملا ةرادإ ىف دمألا ةركف تاقيبطتل ضرعت نأ

 دمألل ريدقتب اندوزي ىذلا ١4 (Chance, 1995, p. 288) لودج اعم

 لدعمو قاقحتسالا خيرات ثيح نم نيابتت «تادنسلا نم ةليكشتل

 كلتا قوسلا ىف دئاسلا هدئافلا رعس ىأ ةلغلا نأ ضرفبو :نويوكلا

 ./ ٠١ وه تادنسلا

 ضفخني قاقحتسالل خيرات ىأ دنع هنأ ىلإ ١ 4 لودج ريشي
 عفترا املك كلذو ؛هدئافلا راعسأ ىف ريغتلل دنسلا ةيساسح ىأ دمألا

 رمعلل ارشؤم دعي دمآلا نأ ساسأ ىلع ءىقطنم اذهو .نوبوكلا لدعم

 دئاع قيقحت عم رمثتسملا غلبملا دادرتسا هعرس ىأ دئسلل ىداصتقالا

 دادزي نوبوكلا لدعمل ىوتسم ىأ دنع هنإف كلذك .دنسلا ةلغ ىواسي

 ١ 4 لودج
 ثيح نم نيابتت تادنسل دمالا

 ٠١ ةلغ مادختسايو نوبوكلا لدعمو قاقحتسالا خيرات

 نويوكلا لدعم قاقحتسالا خيزات 1
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 خيرات لاط املك هتأ ةظحالم عم .قاقحتسالا خيرات دتمأ املك دمأآلا
 تادنسلل ةبسنلاب امأ .ةصقاتتم تالدعمي دمألا لاط «قاقحتسالا
 نكمي ام ربكأ نوكي دمألا نإق Zero - Coupon Bonds ةيرفصلا
 دومعلا نم احضاو وديي ام وهو «قاقحتسالا خيرات امامت ىواسيو
 .لوألا

 وهو  دئسلا ةلغ تعفترا املك هنأ ءثلاتلا لصفلا انل فيضيو
 ALAN  ةلغلا تابك انضرتفا ثيح قباسلا لودجلا هسكعي ال ام
 دئاعلا لدعم وأ مصخلا لدعم) ةلغلا تعفترا املك هنأ كلذ .دمألا
 ىتلا ءةيدرفلإ ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا تضفخنا « (ىلخادلا
 سايقم ىلع ريثأتلا ديدش ريغتم ىهو ,تارامثتسالا كلت نزو لتمت

i؟ هلداعملا هنع فشكت ىذلا وحنلا ىلع ءدمألا   Yاهل ضرع ىتلا  
 ىذلا ”  ١ لكش ىلإ اندعو Vat لودج انلمأت ام اذإو .ثلاثلا لصفلا
 قبس hale دعاوق صالختسا نكمأ ءاضيأ ثلاثلا لصفلا هل ضرع
 : ةيلاتلا طاقنلا ىف اهصيخلت نآلا نكميو «ثلاثلا لصفلا ىف اهركذ

 ىف ريفتلل دنسلا رعس ةيساسح هجرد ىأ دمألا دادزي - ١
 .قاقحتسالا خيرات لاط املك ءةدئاسلا ةدئافلا راعسأ

 نم لقأ دمألا هيف نوكي «هيرود دئاوق هنع دلوتي ىذلا دنسلا - ۴
 .قاقحتسالا خيرات

Yايواسم دمألا هيف نوكي «ىرفصلا نوبوكلا تاذ دنسلا  
 . قاقحتسالا خيراتل

 igi Deep - Discount Bonds ريبك مصخي عابي {gi دنسلا ۔٤

 تقولا ىف «حضأو لكشب ضفخنم نوبوك لدعم لمحي ىذلا دنسلا
 هلبقي ىذلا رامشتسالا ىلع دئاعلا ىأ دنسلا ةلغ هيف عفترت ىذلا

 ىف ٠١ اهلدعم ةلغو 7Y هلدعم نويوك لمحي ىذلا دنسلا) قوسلا

vat 



وتسم ىلا لصي ىتح gall هيف عفتري ١(, 7 لكش
 AEN «نيعم ى

 خيرات دقما املك ضافخنالا ىف أدبي
 .قاقحتسالا

ةدئافلا راعسأ اهيف عفترت ىتلا تارتفلا لالخ _ ه
 لئامتي داكي ,

طسوتمو لجألا ةليوط تادنسلل دمألا
 ال دمألا نأ ىنعمب .لجالا ة

 لمحي ىذلا دنسلا) قاقحتسالا خيرات دادتما عم سوملم ردقب دادزي

/ 1١ هلغو ۱١£ هلدعم نوبوك
 ١( ٠ 37 لكش ىف ز

افلا تالدعم اهيف ضفخنت ىتلا تارتفلا لالخ ١
 ديازتي «ةدئ

 نويوك لمحي ىذلا دنسلا ) قاقحتسالا خيرات دادتما عم ةعرسب دمألا

 ثدحي Y ام وهو Y ١( لكش یف ٦ هلغلا لدعم امنيب ز/15 هلدعم

لا ىف هدئافلا راعسأ اهيف عفترت يتلا تارتفلا لالخ
 . (ةلغلا) قوس

 ةبسنلاب ؟رطاخملا ةرادإ فرع ىف اذه ىنعي انام ءنكلو

 SALUS GRU مج ضينففتت ىف بغري ىذلا رمشتسملل
يدانصك ىسسؤلا رمكتسملاو ريغصلا

 نوكي دق «كونبلاو تاشاعملا ق

 لمحت LEY ؟اذامل :لقألا دمألا تان تادنسلا ىف لماعتلا مهحلاص نم

 ىف ريغتلل ةجيتن تسلل ةيقوسلا ةفيقلا J ابلقت اهتايط ىف

 امك .اصاخ امامتها نيزمكتسملا ءالؤه هيلوي ام وهو BSG راعسأ

ت مدع اضیا مهحلاص نم نوكي دق
 ىف رامشتسالل مهلاوما هيجو

وط تارتفل اهقاقحتسا خيرات دتمي ال تادنس
 ىذلا تقولا ىف ,ةلي

عم تاذ تادنسلا ىف رامثتسالاب هيف نومصني
 «يلعألا نوبوكلا لد

 ريشي اذه ىقو .اهلاح ىلع ىرخألا لماوعلا تابث عم عبطلاب كلذو

 Jais نأ ىلإ .Rose and Kolari,-1995, p) 117( ىزالوك و زور

حت ىتلا تابنسلل نيرمشتسلا ءالؤه
 BE عجري Y lel نويوك لم

قفدت دلوت تادنسلا هذه نوك ىلإ
ELAN ىف لثمتي ربكا ىرود ىدقن 

 

نم دحلا ىف ةبغرلا ىلإ اضيأ عجري لب
 ةدئافلا رعس ريغت رطاخم 

Interest Rate Risk٠ دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف بلقتلا ىأ  Price Risk 
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 نيذلا نيرمفتسملل ةمئالملا تايجيتارتسالا ىه هذه تناك اذإو

 دبال رمألا نإف «ةدئافلا راعسأ ىف ريغتلا رطاخم نم دحلا ىف نوبغري

olyرثكألا تادنسلا نولضفي دق ذإ ءنيبراضملل ةبسنلاب فلتخي  
 نم «حابرألا قيقحت ىف المأ ءةدئافلا راعسأ ىف ريغتلل هيساسح

 ىلإ ريشت مهتاعقوت تناك اذإف .اهراعسأ ىلع ثدحت ىتلا تاريغتلا
 رثكألا دنسلا نإف «لبقتسملا ىف ةدئافلا راعسأ ضافخنا لامتحا

 اردصم نوكي ربكألا دمألا lS ىأ ةدئاقلا رعس ىف ريغتلا ةيساسح

 لمحت يتلا تادنسلا كلذكو .هريبك ةيلامسأر احابرأ قيقحتل ابصخ

 ىلع ىرخألا لماوعلا تابث عم كلذ لك «ضفخنم نوبوك لدعم
 .اهلاح

 :ةعفترم ةدئافلا راعسأ اهيف نوكت ىتلا ثارتفلا ىف هنإف كلذك

 ةطسوتم وأ ةليوط:تادنسل هدراوم هيجوت رمثتسملا ىدل ىوتسي هنإف
«datراعسا ىف ريغتلل اهراعسأ ةيساسح ةجرد براقتل ارظن  

 لضفألا نم ناك اذإ هنأ كلذ ىلإ فاضي .ةراشإلا قبس امك ةدئافلا
 ريغت رطاخم نم ريبك ردقل ضرعتلا ىف بغري ال ىذلا رمثتسملل
 اهقاقحتسا خيرات دتمي ال تادنسل هدراوم هجوي نأ :ةدئافلا رعس

 تارتفلا لالخ هتسايسل ربكأ امامتها ىطعي نأ هيلع نإف ءليؤط نمزل
 نم ربكأ لدعمب دمألا ديازتي ثيح ؛ةدئافلا راعسأ اهيف.ضفخنت ىتلا

 .قاقحتسالا خيرات ىف ةدايزلا لدعم

 نأ رسمثتسملل نكمي VT لكش ءوض ىلع هنإسف كلذك ..

 ةضرع رثكألا ىه «ىرفصلا نوبوكلا.تاذ تادنسلا.نأ صلختسي

 ودبت مث نمو ءةدئافلإ راعسأ ىف ريغتلل هجيتن اهراعسأ ىف بلقتلل
 تاجايتحال امئالم ىرفصلا دنسلا قاقحتسا خيرات نوكي نأ هيمهأ

 ىذلا دنسلا وهف رعسلا رطاخمل ةضرع تادنسلا Ja امأ . رمثتسملا

me Yeh 



 عابي ىذلا دنسلا كلذ ىآ «دنسلا ةلغ عم نوبوكلا لدعم هيف ىواستي

 ىتعي ba «قوسلا ةءاقك ضارتفإ UB ىف عبطلاب اذه ءةيمسإلا هتميقب

 رمثتسملل نكمي امك .لداعلا رعسلا ىه دنسلا هب عابي ىذلا رعسلا نأ

 ىلعأ ةماع ةفصب نوكت ةدئافلا رعس رطاخم نأ اضيأ صلختسي نأ

 لمحت ىتلا ىأ At Premium ةأفاكمب عابت ىتلا تادنسلل هبسنلاب

 نوبوك لمحي ىذلا دنسلا) دئاسلا ةدئاقلا رعس قوفي نوبوك لدعم

 غابت ىتلا تادنسلاب هنراقم كلذو Z7) اهلدعم هلغو ٠١ هلدعم

 رعس نع لقي نوبوك لدعم لمحت ىتلا id At Discount مصخب

 اهلدعم هلقو / 7 هلدعم نوبوك لمحي ىذلا دتسلا) هئاسلا هدئافلا

 ميا

 : نيصحتلا ةيجستارتسا مادختسإب رطاخملا ةرادإ

تلا ةيجيتارتسا مادختسا ةيفيك مهفتن نأ انل نكمي ىتح
 نيصح

Immunizationنأب ةيلاملا ةرادإلا بالط ركذت نأ مئالملا نم نوكي دق  

 ىلع ىوطنت «تادنسلا اهل ضرعتت ىتلا ةدئافلا راعسأ ريغت رطاخم

 [Bole رطاخمو «رعسلا رطاخم امه رطاخملا نم نيعرف نيعون

 ىف بلقتلا اهب دصقيف Price Risk رعسلا رطاخمل هبسنلابو .رامثتسالا

 نإف فورعم وه امكو .ةدئافلا راعسأ ىف ريغتلل ةجيتن دنسلا رعس

 ىنعي قوسلا ىف ةدئاقلا راعسأ عافتراف .نيريفتملا نيب ةيسكع هقالعلا

 ىف هدئافلا راعسأ ضاقخنا نأ امك ءدنسلل هيقوسلا ةميقلا ضافخنا

 .دنسلل ةيقوسلا ةميقلا عافترا ىنعي قوسلا

 ىف لثمتتف Re-invesiment Risk رامثتسالا ةداعإ رطاخم امأ

 ءالبقتسم هيلع لوصحلا عقوتي ىذلا ةدئافلا لدعم نأشب ast مدع

 ىلعو .دنسلل ةيمسإلا ةميقلاو ةيرودلا هئاوفلا رامثتسا هداعإ نم



 ةدئاقلا راعسأ ىف ريغتلا نيب ةيدرط ةقالعلا نإق ءرعسلا رطاخم سكع
 رامثتسا ةداعإ دنع هيلع لوصحلا لمتحملا ةدئافلا لدعمو قوسلا ىف
 رعس ىف عافترالا نأ ىنعمب .هلبقتسللا ةيدقنلا تاققدتلا ةليصح
 كلت رامشتسا ةداعإ ةليصح ةدايز ىنعي البقتسم قوسلا ىف هدئافلا
 ضافخنا ىنعيف ةدئافلا رعس ىف ضافخنالا امأ ؛هيدقنلا تاقفدتلا
 .رامثتسالا ةداعإ ةليصح

 ريغت لظ ىف LSU نم نيغونلا نيذه ريثأت نأ ودبي اذكهو
 5 نوكي امدنعف .ىسكع هاجتا ىف ريسي ؛هدئافلا راعسأ
 قوسلا ىف ةدئافلا راعسا عافتراف .ىبلس رخآلا ريثأت نوكي ىباجيإ
 رئاسخل رمثتسملا ضرعتو دنسلل هيقوسلا ةميقلا ضافخنأ ىنعي
 ةداعإ ةليصضضح ةدايز كلذك ىنعي هنأ ريغ «(رعسلا رطاخم) ةيلامسأر
 ةداعإ رطاخم) دنسلا نع ةدلوتملا هيدقنلا تامقفدتلا رامثتسا
 عافترا ىنعي قوسلا ىف هدئافلا راعسا ضافخنا نأ امك .(رامثتسالا

 Lag ىنعي هنأ ريغ ,هيلامسأر حابرأ قيقحتو دنسلل ةيقوسلا ةميقلا |
 .دنسنلا نع هدلوتملا هيدقنلا تاقفدتلا رامكتسا ةداعإ ةليصح ضافخنا
 دمالا ةركف مانختسا ىف ةلثمم GU ةسدنهلا ةعظع ىتأت انه نمو
 نأ نكمي اهلضفب Sle Immunization نيصحتلا ةيجيتارتسا ءانبل

 هدئافلا رعس ريغت رطاخم تانوكم دحأل ىباجيإلا ريثأتلا نوكي

 ىبلسلا ريثأتلل ايواسم (رامثتسالا ةداعإ رطاخم وا رعسلا رطاخم)
 .رخآلا عونلا هثدحي ىذلا

 !Baba رطاضسمو رعسلا رطاخمل ضراعتملا jati 'اقلاو دالا
 : .رامثتسالا

 ذيفنتل Duration دمألا ةركف ىلع دامت عالا نكمي فيك نكلو

 نوكي دنس رمثتسملا ىرتشا ام اذإ كلذ نكمي ؟نيصحتلا ةيجيتارتسا

VY 

 امهدحأ ريثأ



اسم دتسلل ىداصتقالا رمعلاب هيلع انقلطأ ام وأ دمألا هيف
 ةرتقلل ايو

 Investment Horizon- هيف رامثتسالا ىلع ءاقبالل هططخملا ةيتمزلا

 ءرطاخلا ةرادإل ةادأك نيصحتلا ةيجيتارتسا رهوج ىلإ لوصوللو

 ام ارمثتسم نأ ضرتفن فوسو .هوطخب ةوطخ اعم ريسن انعد

 رامثتسالاب ىضقت ةيرامثتسا ةطخ عضو دق
 ةرتفل ام دنس ىف

 ةياهن ىف اهلك ةليصحلا ىلإ هتجاحل كلذو «تاونس سمخ ىلإ دتمت

 نيتصرف روكذملا رسمك تسملا مامأ نأ ضرتفنلو .ةرتفلا كلت

 خيرات ىذلا «ك» دتسلا ىف رامتتسالا :امه نيتليدب نيتيرامثتسا

 عابیو ۰۷.۹ هردق نوبوک لدعم لمحيو «تاوذس سمخ هقاقحتسا

 ةلغ نأ ىنعي امب ؛هينج ٠٠٠١ لذاعت ىتلا ةيمسإلا هتميقب قوسلا ىف

ف لثمتيف يناثلا ليدبلا امأ ./۷,۹ اضيأ ىواست دنسلا
 وه رخ دنس ى

 نويوك لدعم لمحيو ءهينج ٠٠٠١ اضيأ ةيمسإلا هتميق etg دنسلا

 «تاونس تس دعب قحتسي هنأ ريغ :/1,5 اضيأ اهلدعم ةلغو ۹

 .()تاونس ه دنسلا اذهل دمألا هيف غلب ىذلا تقولا ىف

 رعس نأو (كد دنسلا راتخا دق رمثتسملا نأ ضرتفن ىلاعت نآلاو

 اذه .قاقحتسالا خيرات ىتح ,ZY) 4( روكذملا لدعملا دنع لظ هدتافلا

 ام وهو ءلدعملا تاذ دنع دئاوفلا رامثتسا ةداعإ متيس هنأ ىنعي

 ةليصحلا نوكت ةيناثلا ةنسلا ةياهنب الثمف . ” - t لودج هحضوي

 دئاوفلا ةميق ىواسي ام وهو (VA + ۱,۰۷۹ × VA) هینج ۱

عب .دئاوفلا ىلع دئاوفلا ةمي5 ىلإ ةفاضإ ةيناثلاو ىلوألا ةنسلا ىف
 ةراب

 دئاوفلا اهيلإ افاضم :ةيناثلا ةنسلا ىف ةقحتسملا دئاوفلا ىواست ىرخأ

 رامثتسا ةداعإ ىلع دئاوقلا اهيلإ افاضم ىلوألا ةنسلا ىف ةقحتسملا

C.Iones Investment and Management. N.Y. John: نم فرصتي ذوخأم لاثم ٣ 
+ Wiley & Sons, 1996, p. 222 



 Yet لودج
 هكد دنسلل ىدقنلا قفدتلا رامثتسا ةداعإ ةليصح

 710,5 دنع قوسلا ىف ةدئافلا ءاقب لظ ىف

 ةليصحلا lal رامثتسالا ةداعا لدعم ىدقنلا قفدتلا ةنسلا ةياهت

va \الور 5  

VE, YE ZA va Y 

Yon, yY 2۷,۹ va y 

Yoa ty LNA va ٤ 

EW, ot JNA va ° 

VEW, oE 5 a 

 هينج ٠٠,۲۲ هليضتحلا SASS ةثلاثلا ةنسلا هياهنبو :ذئاوقلا كلت

(VEE ١,٠۷۹ × ١4, YE)ةياهن ىف ةيلكلا ةليصحلا غلبت .اذكهو ...  
 ىف ريغت ثدحي مل هنأ ساسأ ىلع ؛هينج MENY oE قاقحتسالا خيرات

 هرشابم ةقيرطب هجيتنلا سفن ىلإ لوصولا نكميو .ةدئافلا راعسأ
 - ٤ ةلداعملا مادختساب كلذو

 )٤-( ن(م + )١ "ع = ةليصحلا ىلامجإ

 دئاعلا لدعم لثمت tpt ءرمثشسملا غلبملا لثمت ga ثيح

 خلبلا يلع ةائافلا لدعم انه يهر ءدنسلا ىف رامثتسالا ىلع بولطملا
oye Let ESEقاقحتسالا خيرات لثمتق : 

 هينج ٠٠٠۰ (VEV, Of = SNEVA - ةليصحلا نلامجإ

SYةيادي عم قوسلا ىف ضفخنإ دق ةدئافلإ زعس نأ ول اذام  

 رطاخمل ضرعت دق رمكتسملا نوكي انه ZV حبصيل ةعيارلا ةنسلا
ery 



 ىذلا وحتلا ىلع نوكتسق Teall امأ ءةدئافلا راعسأ ىف ريغتلا

 راعسأ ىق ريغتلا ببسب هتأ ىلإ ريشي GT 4 لودج هحضوي

 .هينج ١ 557,84 ىلإ ۱٤۹۲,۰٤ نم ةليصحلا تضفخنا ةدئافلا

 ىذلا ع١ دنسلا وهو ىناثلا ليدبلا مييقتب موقت ىلاعت نآلاو
 ىدملا وأ ىداصتقالا رمعلا نأ ريغ ءتاونس تس هقاقحتسا خيرات غلبي

 دنسلا نم صلختلا هيف متيس ئذلا خيراتلا تاذ وهو «تاونس ه غلبي

 ادع هوجولا ةفاك نم «كل» دنسلل امامت لثامم دنسلا اذه ناك Uy .«ع»

 فوس ۷,۹ دنع ةدئافلا رعس تابث ةلاح ىف هنإف ءقاقحتسالا خيرات

 ةسماخلا هنسلا ةياهنب اهرامثتسا ةداعا دعب دئاوفلا ىلامجإ نوكي

 ىأ "كد دنسلل اهتليثمل ةيواسم ءرامثتسإلا ةرتف ةياهت یهو

 ٠ع دنسلا ةميق نع اذام نكلو .دئاوفلا نع اذه ناك .هينج 08

 ةجاح كانه سيل ؟ةلماك ةنس هقاقحتسا خيرات ىلع ىقبتي لازام ىذلا

 Yat لودج

 ك دنسلل ىدقنلا قفدتلا رامثتسا ةداعإ ةليصح

 قوسلا ىف ةدئاقلا رعس ضافخنا ضارتفا لظ ىف

 AN ىلإ ةعبارلا ةنسلا ىف

 ةليصحلا ىلامجإ رامشثتسالا ةداعإ لدعم ىدقنلا قفدتلا ةنسلا ةياهن

Vass 5 va ` 
neyi 2۷.۹ va 0 
Yor yy LMA vA x 
Fer v4 YN. va ٤ 
te, AA ZV, va o 

VEOJ, AA 5 ` 0 

AN 



| 
| 

 ةيقوسلا ةميقلا نإف ءريغتت مل دنسلا ةلغ نأ املاطف «باهسالا ىلإ
 ىلامجا نوكيل :هينج ٠٠٠١ نوكتنس ةسماخلا ةنسلا ةياهنب دنسلل
 .هينج MAY, of ةسماخلا ةنسلا ةياهنب ةليصحلا

 راعسأ نأ ول «ع؛ دتسلل ةليصحلا ىلامجإ نع اذام نكلو
 هحضوي ام اذه ؟ةعبارلا ةنسلا' ةيادب عم ZY ىلإ تضفخنا دق ةدئافلا
 ىف لثمتلا ىدقنلا قفدتلل امامتها ىطعي مل ىذلا ء٤ - ٤ لودج
 هل رامثتسالا ةطخ نأ ساسأ ىلع ءةسداسلا ةنسلاب ةصاخلا دئاوفلا
 ةيدقنلا تاقفدتلا نإف حضاو وه امكو . تاونس سمخ نم رثكأل دتمت
 تسلل ةيدقنلا تاقفدتلا اهتاذ ىه É  ؛ لودج ىف دئاوفلاب ةصاخلا

ccهميقلا امأ .ىقطنم اذهو  AA EYةعقوتلا ةميقلا ىهف هينج  
 ,ةلبقتسللا هتاقفدتل ةيلاحلا ةميقلا ىأ ةسماخلا ةنسلا ةياهن ىف دنسلل
 ىف دئاسلا ةدئافلا لدعم عم ىشمتي مصصخ لدعم مادختساب

 tat لودج

 ضافخنا لظ ئف ogo دنسلل ىدقنلا قفدتلا رامثتسا ةداعإ ةليصح
 ZY ىلإ ةعبارلا ةنسلا ةيادب ىف قوسلا ىف ةدئافلا رعس

a nano 
 دهس ساس 2س سا ةليصحلا ىلامجإ رامثتسالا ةداعإ لدعم ىدقنلا قفدتلا ةنسلأ ةياهن

vse 5 ۷۹ \ 

Ve, Yi YMA va ۲ 

a11 INS vs € 

fot IN va £ 

£07, AA iN va. 3 

8,1 r NOA LY 0 
 ee مساس

 ره قاقحتسالا خيرات نأ ةظحالم عم ءةسماخلا ةنسلا ةياهن ىف دنسلل ةحقوتلا ةميقلا *
 .تاونس تس

ANN 



Gpخيرات ىلع ىقبتي مل هنأ ةظحالم عم .ز/ا/ غلبي ىذلاو  

 لصح :ةدحاو هنس ىوس .ةسماخلا هنسلا ةياهن دعب ءقاقحتسالا

 ةميق بناج ىلإ ةيمسإلا ةميقلا ىلع كاذنيح دنسلا ىرتشم اهيف
 akasi ةنسلا نع نوبوكلا

 هيثج ٠١۷۹ ×1 ,= ٠١ = دنسلل هعقوتملا ةميقلا

 T تسلل يدا صتفقألا رمعلا ل عج نأ ىتعي ؟اذه ىنعي انام نكلز

 :نامشتسالا) رامثتسالله ددحملا ةينمزلا هرتنلا عم ئشمدي «دمالا ىل

 nee كَم رمثتسلا ةيامح نف مهسي.نأ هناش نم . ( 1610 دتسلا ىف

Lu, asلظ ىف ققحتت ال ةيامحلا هذه .ةدئافلا  

 ١ زامثتسالا)رامثتسالل ةددحملا ةينمزلا هرتفلا عم ىشامتي قا ةاقحتسالا

 ضرع قونسلا ىف دقاشلا ةدئا ةدئافلا لدعم نضافخنإف .( tel دنسلا ىف

 ٠ ول) رامثتبسالا ةداعإ رطاخمل Sea ريثأتلل rely دنسلا ىف رامثتسالا

 , هئاوقلا رامشتسا BL ةليضح تناكل ةدئافلا راعسأ ضفخنت مل

 . ريثأت كلذ بحاصي نأ نود (هينج 457,8 نم الدب هنينج 437,44 |

 : ىف رامثتسالا لصأ نع ذلوتملا ىدقنلا قفدتلا) رعسلا رطاخمل ىباجيا

 . قاقحتسالأ خيرات غولببف .(ةيمسإلا ةميقلا هتاذ وه قاقحتسالا خيرات

 ةميقلاف ,ةدئافلا راعسأ ضافخنا نم ديفتسي نأ رمثتسملا نكمي ال

 .لقأ الو رثكأ ال دنسلل ةيمسإلا ةميقلا ىه كاذنيح هل ةقحتسملا

 امنيب دمألا هيف ىواستي ىذلاو ؛ع) دنسلا ىف رامثتسالا امأ

 ىباجيا ريثأت نع رفسأ دقف كلذ نم دعبأ ىلإ هقاقحتسا خيرات دتمي

 هينج A EY اهردق ةيلامسأر حابرأ قيقحت ىف تلثمت ربعسلا رطاخمل

(mA EY)نع مجانلا ىبلسلا .ريثأتلا قوفي ام وهو <«  

 تناكل ةدئافلا راعسأ ضفخنت مل ولف .رامثتسالا ةداعإ رطاخم

 قبس امك ءهينج 511.54 «عد دنسلل دئاوفلا رامثتسا ةداعإ ةلي

ANY 



 ل

 لظ ىف ۸۸,٤٥٦ se اهماوق ةنيصح لباقم ىف كلذو ءةراشإلا

 رامثتسإ ةداعإ ةليصح ىف ضافخنأ ىنعي امب «دئاوفلا لدعم ضافخنأ

 . هينج 4,77 هردق ip دنسلا نع هدلوتملا دئاوفلا

 ةدئاقلا رعس ضافخنا نع هدلوتملا هيلامسأرلا حابرألا هيوستبو

AVYهينج  VAST)دنسلل ةيمسإلا ةميقلا اهنم ًاحورطم هينج ) 

 ءهينج 5,17 غلبت ىتلا راصثتسالا ةداعإ ةليصح ىف ضافخنالا عم

 هينج (AVY هينج Y, VY اهردق ةيفاص بساكم كانه نأ حضتيس

 دنسلل ةيئاهنلا ةليصحلا لعج ام وهو «(هينج ٥,٦١ اهنم احورطم

 ىأ ةيفاصلا بساكملا ةميق تاذب tele دنسلل اهتليثم نع ديزت عد

 . (هينج VEU o £ اهنم احورطم هينجا (ETO, YA هينج ۷

 تنأ له ؟ةليصحلا ىف ةدايزلا كلت نع ضار تنأ له نكلو

 لب «عنتقم .Jones. 1996, p) 392( نوج زلراشت ؟اهب عنتقمو یضار
 ىلع ؛ءضرتعن نأ انل دبالف Gy تنأ امأ .نيصحتلا ايازم نم اهربتعا

 تانوكم دحأل يباجيإلا ريثأتلا لعجي نأ هنأش نم نيصحتلا نأ ساسأ

 لداعي (رامثتسالا ةداعإ رطاخمو رعسلا رطاخم) ةدئافلا رعس رطاخم

 لظيو .رخآلا نوكملا هثدحي ىذلا ىبلسلا ريثأتلا لامكلاو مامتلاب

 ةجيتن قورف لب بساكم تسيل اهنإ .بساكملا كلت ببس نع لؤاستلا

 بساني دمألا نأ ثلاثلا لصفلا نم انملعت دقلف .سايقلا ىف ةقدلا مدع

 طاقن عضب ىأ ريغص ةدئاقلا رعس ىف ريغتلا اهيف نوكي ىتلا تالاحلا

 هيلع ىرجي نأ ديال دمألا نإف ءريبك ريغتلا نوكي امدنع Lal «ساسآ

 نيب ةقالعلاف Covexity. بدحتلا هرفاظ نابسحلا ىف ذخألل ليدعت

 ضرتفملا وحذلا ىلع ؛ةيطخ ةقالع تسيل ةلداعلا هتميقو دنسلا ةلغ

 ؟كلذ تايثأ عيطتست له نكلو .دمألا ىف

Wt 



 1 طور LOS دمألا ةسيلعاف

 طاقن ٠١ ةدايز ىق تلثمت دنسلا ةلغ ىف ريفتلا نأ ضرتفا

 رسهظتس ذئنيح LVS نم الدب ZA دنسلا ةلغ تحبصا ot ساسأ

 اذكهو . ©  ؛ لودج ىف حضوملا وحنلا ىلع igh دنسلا ةلييصح

 ةيقادصم رابتخا ره لوألا رئاطلا .دحاو رجحب نيرئاط انيمر دق نوكن

 ةيقادصم رابتخا وهف ىناثلا رئاطلا امأ .نوج زلراشت جاتنتسا

 .رابتخالا ضوخ ىف قفوي مل لوألا رئاطلا .نيصحتلا ةيجيتارتسا

 ريغت نع رقسي مل ZA ىلإ YA نم ةدئافلا رعس ىف ريغتلا نأ كلذ

 UNA دنع تباث هدئافلا رعس ناك امدنعق iga دنسلا ةليصمح. ىف

 AK ىلإ هدئافلا رعس عفترا امدنعو .هينج VEW, Of ةليصحلا تناك

 عشب اه (ga (هينج (YY .٠١١١ ابيرقت اهتاذ ىه ةليصحلا تلظ

 .نيصمتلا ةركف تاينساسأ

 راعسا عاقترا نع ةمجانلا ةيلامسأرلا رئاسخلا ةنراقم نإ

 امك هينج ۹۹٩,٥ غلبمب دنسلا عابيس) هينج 40 انه یهو ءةدئافلا

 (هينج ٠٠١١ دنسلا ءارش رعس نأ نيح ىف ۵ ۔ ٤ لودج نم عضتي

 هينج VE غلبت ىتلا دئاوفلا رامكتسا ةداعإ ةليصح ىف ريغتلا عم

 تضقخنا ءهينج 1708£ ةدئافلا رعس تابث لظ ئف ةليصحلا تناك)

 ىف « هينج TY زواجتي مل قرف دوجو حضتيس  (هينج 437,14 ىلإ

 تايساسأل اقفو رفصلل ايواسم قرفلا نوكي نأ ىغبني ناك نيح

 ىلع ليثض وهو «قرف دوجو ىف ببنسلا امأ .نيصحتلا ةيجيتارتسا

 دقف :نيصحتلا ةيجيتارتسا وه ىناثلا رئاطلا ؟ىناثلا رئاطلا وه نم

 ريبغت دض هزكرم رمثتسملا ىطغ اهلضفبف .حاجنب رابتخالا تضاخ

 اهلباقي رمسلا رطاخلل ىبلسلا وأ ىباجيإلا ريثأتلاف .ةدئافلا رعس

1 



 aat لودج
 LA ىلإ LY 4 نم ةدئافلا رعس ريغت ريثأت

 ses دنسلا ةليصح ىلامجا ىلع

 ةليصحلا ىلامجإ رامثتسالا ةداعإ لدعم ىدقنلا ققدتلا ةنسلا ةياهن

va 5 ا 1 

NETE JNA vac ۲ 

Youyy LYN vac 9 

۰ ۷ AA vars t 

EVSA ZA 4,۰ o 

yew yy 1 5 44a, -0 a 

 ةداعإ رطاخمل ةجين ابيرقت ةميقلا سفنب ىباجيإ وأ ىبلس ريثأت
 عم هنإف ءنيصحتلا ةيجيتارتسا ةيقادصم انتبثأ دق انك اذإو .رامثتسالا
 ةيلالا ةسدنهلا لمشتل هيقادصللا عستتس باتكلا تايوتحم نم ديزلا
 .اهتمرب

bea]ةيقادصم  ang I + 

owlsنأ قبس ام ةيقادصم نم ققحتنل «مامالل ىرخأ ةوطخ  
 .دمألل ةيواسم رامثتسالا ةرتف نوكت امدنع هنأ نم .هيلإ انصلخ
 نع دلوتملا دشاعلا ىلع ريثأت ةدئافلا رعس ىف ريغتلل نوكي نل ذثدنع
 يونس نوبوك لمحي دنسل ىه اهددسحب نحن ىتلا ةلاحلا .دنسلا

alisaقوسلا ىف عابيو «تاونس سمخ دعب هقاقمتسا خیراتو ۲۳  
 ىواسست ام اذإ ىذلا دصألا باسحب موقنس نآلاو .هینج VYN رعسب
 ريغت رطاخم دض ةيامحلا رمثتسملل ققحتيس «رامثتسالا هرتف عم
 .French, 1989, p) ؟_ £ هلداعملا كلذل مدختسن فوسو .ةدئافلا راعسأ

yya 



 لصقلا ىق اهل ضرعتلا قبس ىتلا تالداعملل ةليدب ةلداعم ىهو 307(

 .تلاثلا

 (v4) }نیم ق let ١)-نإ ف
Psa 

 هينج اهردق ةيونس ةعقدل ةيلاحلا ةميقلا لثمت e ن ثيح

 + (ن» هردق تاونس ددعلو ?ete ةدئاف لدعمب دحاو

 ىأ دنسلا ةلغ ىهو tat ةميق ادع هحاتم ةبولطلا تامولعملا لك

 اهنأ حضتي فوس اهباسحب ئراقلا ماق ام اذإو . ىلخادلا دئاعلا لدعم

 .ةنس 7,55 دمألا غلبيس هيلعو ./ ۱۲ لداعت

(AESA oR: 
dw HAV = = 

YY VET 

 ىلوألا هنسلا ىف دئاسلا ةدئافلا لدعم نأ ضرتفن ىلاعت نآلاو

 ةدع كانه نأو AVE ىلإ ةيناثلا ةنسلا ةيادب عم عفترا AVY ناك

 ريثأت ام نآلاو .تاونس سمخو هنس نيب حوارتت قاقحتس الل خيراوت

 رامثتسا هداعا نم دئاعلا ىلعو ءدنسلل هيقوسلا هميقلا ىلع كلذ

 . 1- ٤ لودج هحضوي ام اذه ؟ Interest on interest دئاوفلا

 .ثلاثلا دومعلا ديدحتلابو ؛ءلودجلا تانوكم حرشب los نآلاو ٠

 ٤ دنسلا قاقحتسا خيرات ىلع ىقبت دق نوكي ىلوألا ةنسلا ةياهن ىف

 ةدئاقلا رعس ىأ ىلوألا ةنسلا ىف دنسلا ةلغ نأل ارظنو .تاونس

 لدعمك مدخت سيس يذلاو ءدنسلا ءارش دنع قوسلا ىف دئاسلا

 : نذإ ء۲١ وه مصخلل

 هينج Woo × 1١٠١ ٠١۳۰ + ۳,۰۳۷۲ × ۱۲۰ -ددنسلا ةميق

YNT 



 Vet لودج
 هنيعم ضورف لظ ىف ةيلكلا ةلغلا

 رامثتسالا هداعإ Janay ظافتحالا ةرتف نأشب
 (rr هيلامسأرلا داسلل y uta ةيلكلا NAAT SF راعثتسا ةداعإ ةلصحملا اإ دب ةداعإ ةلغلا Saat نم GETA all Pree Pra TS ةنسلا ةياهت aug ىلكلا هئاعلا aa 5 | 2 ةميقلا Eii 5 كاعلأ ةلغلا

EGE OS CG) HE 7 ١ 
| 

٠۰,۱ da YS, Ye SAY mn (0۹) avy 14 t 
| 
i 

(0X) A4 ME r۱1.4 ١ ه۷ ۳۴۹۰  gipso, io 

iaoe, Vo 9 oye (ee) ۹۹۱ 01 ٤ 
۱۲.۰ 

on 14 aمميز  AYE gag AYYY YA TY Nor 
| 

 قاقحتسالا خيرات ىلع ىقبت دق نوكي ةيناثلا ةنسلا هياهن ىفو
 : ىه 7 ٠١ اهماوق ةلغ JB ىف دنسلا ةميق نوكتو ؛تاونس ثالث

 هينج AVY = We ۱۰۰۰ + ۲,۳۲۲ × ۱۳٢ = دنسلا ةميق

 غلبت ذإ :ةيقبتملا تارتفلا لظ ىف دنسلا ةميقل هبسنلاب اذكهو
 «نيتنس قاقحتسالا خيرات ئلع ىقبتي امدنع هينج SAE هميقلا كلت
 Ani حلر س Jaata عيرات ىلع نقي امنع هجا
 ىتلا دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ءوض ىلعو .قاقحتسالا خيرات ىف هينج
 وحنلا ىلع ةيلامسئرلا رئاسخلاو حابرألا نوكت 1 نآلا غلبت
 دوصعلا نأشب Lad ةئكشم دجوت الو .عيارلا دومعلا ىف حضوملا
 امأ .اهتاقعاسضسمو (هينج )٠١١ ةيونسلا دئاوفلا ىسهف سماخلا
 .فاوفلا رامثتسا ةداعإ ىلع دئاوفلا جضويف سداسلا دومعلا
 كاوفلا نأ املاط Y 6 ةلداعملا مادختساب بسحت ؟اهياسح انل فيكف
 .ةيونس

wY 



 ۱( م + ۱ ) ف
 (Yet) ن× ف = دئاوقلا ىلع دئاوقلا

e 

 وأ دنسلا هلغ لثمت ٠م» «هيونسلا دئاوفلا ةميق لثمت هق» ثيح

 لوصحلا تارم ددع لثمتف to امأ .قوسلا ىف دئاسلا هدئافلا رعس

 .دئاوفلا ىلع

 ةمسق ىغبني ناك ذئنيح «ةيونس فصن تناك دئاوفلا نأ ولو
 ىلع دئاوفلا نإف هيلعو . Y ىف ن برضو Y ىلع همه اذكو «اف»

 نأ ضارتفا لظ ىفو ءةدحاو ةنسل دنسلاب ظافتحالا ةلاح ىف دئاوفلا

 ال ثيح ءرفص ىواست فوس «ةيونس فصن سيلو ةيونس دئاوفلا

 .دئاوفلا رامثتسا هداعإل هصرف حاتت

(EFI 

vt 
VK Yeo دئاوفلا ىلع دئاوفلا = 

 رفص -

 ىلع دئاوفلا نوكت نيماع ةدمل دنسلاب ظافتحالا ةلاح ىفو

 .هينج VAY دئاوفلا

(E+) 
xT. 7 = دئاوفلا ىلع دئاوفلا 

 هینج 18,5 <

 دئاوفلا ةميق نوكت تاونس ثالث ةدمل دنسلاب ظافتحالا ةلاح ىفو

 .هينج ٥۷,٠١ دئاوفلا ىلع

TONEY 
 PX 1١١ ب ل لس = كئاوقلا ىلع هئاوقلا

ana ۷.۱۵ = 

1A4 



 ىف ىف tgs ةظقن تيقب .تاونسلا ىقابل ةبسنلاب اذكهو
 ىف رهظت ىتلا ءةيلكلا ةلغلا ىهو ,نيصحتلا ةركف ساسأ اهرمأ ةقيقح
 موقت نيصحتلا ةركف نأ كلذ . 1 E لودج نم ريخألا دوصعلا
 ةاغلا بسحت ثيح .ةدئافلا راعسأ تريغت امهم ةيلكلا ةلغلا تابث ىلع
 . 4 4 كلداعملاب ةدحاو ةنسل دنسلاب ظاقتحالا ةلاح ىف ةيلكلا

ttaقر  
(t-t) Ve = ةيلكلا ةلغلا 

 وأ حابرألا لثمت «ر١ ؛ةرتفلا لالخ ةيلكلا دئاوفلا لثمت «فد» ثيح
Kieren}لثمتف «قد امأ .دئارفلا ىلع دئاوفلا لثمت ؛*ف» :هيلامسأرلا  

 .دنسلا ءارش ةميق

 ةدحاو ةنسل دنسلاب ظافتحالا ةلاح. ىف ةيلكلا ةلغلا نإف «هيلعو
 ./ ۱۲ غلبت فوس

 ۱۰۳۹+ 3 رفص + ۰
 هيلكلا هلغلاو = NYa Na نول

 ۳ دختست ذئديح ؛ةنس نم رثكأل ظافتحالا ةرتف تناك اذإ امأ
 : ه بو ةلداعملا

Stot*Gtu ممسك \- = هيلكلا هلغلا 
3 

 دتسلاب ظافتحالا ةلاح ىف ةيلكلا ةلغلا نإف هيلعو  Sahنيتئس
ZN Y غلبت فوس 

TIF OFLA YH YT: 
eg hide SERRE NS Ea ye! : 
N TA هيلكلا هلغلا 

ya 



 نوكت Bote ءتاوتس ثالث ةدمل دنسلاب ظافتحالا ةلاح ىفو

 .اذكهو ... ١١,٤ ةيلكلا ةلغلا

rte.) SNS ENACT ew ais vr 

 نيب نزاوت ىتلا نيصحتلا ةيجيتارتسا روظنم نم اذه ىنعي اذام

 هلغ ريغت عم هنأ ظحالملا نم ؟رامثتسالا ةداعإ رطاخمو رعسلا رطاخم

 ام وهو ؛لاح ىلع LUSH ةلغلا تبثت مل :/ ١54 ىلإ / VY نم دنسلا

 تفال رمأ كانه نأ ريغ . ” د ؛ لودج نم عباسلا دومعلا ىف رهظي

 ةدوع هيلع بترت دق تاونس عبرأل دنسلاب ظافتحالا نأ وهو ءرظنلل

 ةداعإ لدعم نأ مغر ءةلغلا ريغت لبق هيلع تناك ام ىلإ «هيلكلا ةلغلا

 تريغت دق دنسلا ةلغ نأ انضرتفا ام اذإو ./ ١5 عبصأ دق رامثتسالا

 فوسف AVE نم الدب كلذو الشم ZA ىلإ ١١ نم ىلوألا هنسلا دعب

 تارنس عبرا ost دنسلاب ظافتحالا ةلاح ىف ةيلكلا ةلغلا نأ فشتكن

 e Nak لودج هحضوي يذلا وحنلا يلع كلذو ء١١ اضيأ ىه

 Yat لودج

 نأش ىف ةنيعم ضورق لظ.ىف ةيلكلا ةلغلا
 رامثتسالا ةداعإ لدعمو ظافتحألا ةرتف

sg Gt at a iaىلكلا دئاعلا ن ا  

 رداصملا نع راشتسا ةراعإ (Midas (ةراضنا) ةيقوسلا عدل ويحب
ee) ةيلامسأرلا ai a 

i MVE ق y Cy ot PAS ` 

EY yay لك فل aye دلع ZA ۲ 

We tyo rr مولا oF 144 YA r 

Ye 2۹ kst كلك ا ett ZA i 

Wr vw Yro (vers ZA 1 

Ye 



 ريغت مغر «تاونس عيرأ ظافتحا ةرتف دنع هلغلا تبثت LU نكلو
 نحن ىذلا دنسلل Duration دمألا نأ ىلإ كلذ عجري ؟ةدئاقلا رعس
 هيقادصم دكأتت اذكهو .ابيرقت تاونس عبرأ ىأ هنس 1/55 وه هددصب
 ظافتحالا ةرتف تناك اذإ هنأب ىضقت ىتلا «نيصحتلا هيجيتارتسا

 ريغت دض هزكرم ةيطغت رمثتسملا نمضي ذئنيح «دمألل هيواسم
 قيقمت هيلع بترخ# (نسلا هلغ) ةدئافلا رعس عافتراف .ةدئافلا راعسأ
 ىلع دئاوفلا) دئاوفلا رامثتسا ةداعإ tle عافترإ ىف لثمتت بساكم
 ةميقلا ضافختا ىف لثمتت هيلامسار رئاسخ هيلع بترتي امك e (دئاوفلا

 بترتي .دنسلا ةلغ ضافخنا نإف ىرخأ ةيحان نمو . دنسلل ةيقوسلا
 امك (دئاوقلا ىلع دئاوفلا) دئاوفلا رامثتسا ةداعإ دئاع ضافخنا اهيلع
 ريغ (ةيلامسأرلا حابرألا) دنسلل ةيقوسلا ةميقلا عافترا اهيلع بترتي
 تابث ىلإ ةياهنلا ىف ىدؤي Ley ,لثامتم ةيلكلا ةلغلا ىلع امهريثأت نأ
 .ةيلكلا ةلغلا

 دئاوفلا ىلع دئاوفلا ىف نيابتلا لمأتنل E . ١ لودج ىلإ دوعن
 رئاسخلا تفلب ةيناثلا ةنسلا ىفف ةيلامسأرلا رئاسخلا وأ حابرألاو
 تغلب ىتلا دئاوفلا ىلع دئاوفلا نع لقت ىهو هينج 55 ةيلامسارلا

Yىلإ 7١١ نم ةيلكلا ةلغلا ضافخنا ىلإ ىدأ امم هينج  INN 
 نم ربكأ (هينج )5,١5 دثاوفلا ىلع دئاوفلا تناك ةثلاثلا ةنسلا ىفو
 نم ةيلكلا ةلغلا تعفترا دقف مث نمو (هينج (OY ةيلامسأرلا رئاسخلا

 رثكأ كاوفلا ىلع دئاوفلا تداز ةعبارلا ةنسلا ىفو ZINE ىلإ ١/
 تغلب ىتلا ةيلامسأرلا رئاسخلا تقافو :هينج ١١14.75 حبصتل رثكأو

 ىف ئشلا سفن ثدحو :/ ١١ ىلإ ةيلكلا ةلغلا تعفتراف .هينج ٤5
 .ز/ ١١,5 ىلإ ةلغلا عافترإ ىلإ ىدآ امم ةسماخلا ةنسلا

 ىف ريغتلا هاجتال حضوأ ةروص ئطعي V  ؛ لودج لعلو لب
 دثاوفلاو ء(رعسلا رطاخم) ةيلامسأرلا رئاسخلا وأ حايرألا لك ةميق

 atlas ةيلامسأرلا حابرألاف .(رامثتسالا ةداعإ رطاخم) دئاوفلا ىلع
 نه



 دئاوقلا مظاعت كلذ لباقي ءةسماخلا هنسلا ىف رئاسخ ىلإ لوحتتو لب
 نيذه نيب ةيسكعلا ةقالعلا اهنإ .ىرخأ ىلإ هتس نم دئاوفلا ىلع

 ىلإ لوصولل نويلاملا نويسدتهملا اهلغتسإ ىتلا رطاخلا نم نيعونلا
 .نيصصصتلا ةيجيتارتسا

 1 نيمصحتلا ةيجيتارتما ىلع ءوضلا نم ديزم
 مهأ نم دحاوك «نيصحتلا ةيجيتارتسال حيصضوتلا نم ديزمللو

 ركفت نيمأتلا تاكرش ىدحإ نأ ضرتفن انعد ءةيلاملا ةسدنهلا تاجتنم

 رشع دعب قحتسيو ./ 5 نوبوك لمحي دنس ىف رامثتسالا ىف

 رعس نأ ىنعي امب (هينج )٠٠٠١ ةيمسإلا هتميقب عابيو «تاونس
 ضرتفن فوسو .نوبوكلا لدعم ىواسي قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا

 ةدئافلا رعس ريغت ,دئسلل نيمأتلا ةكرش ءارش درجمب هنأ كلذك

 ىذلا ۸ - ٤ لودج ىف رهظي ىذلا وحنلا ىلع « قوسسلا ىف دئاسلا
 .دنسلا ىف رامثتسالا ةرتف نأشب ةفلتخم ضورف ىلإ كلذك ريشي

 مدع هلاح ىفف .نوبوكلا قاقحتسا خيراتب ةصاخ ىرخأ ةمولعم تيقب
 تارادصا بلغأ هيلع ريست ام عبتن اننإف ءاهنع همولعم ىأ رفاوت
 .Francis, 1992, P) رهشأ ةتس لك نوبوكلا فرص وهو ءتادنسلا

(387. 

 ماع ىه رامثتسالا ةرتف ob ىضقي ىذلا ضرفلاب ادبنلو
 ةميق نيتعفد ىلع دئاوف ىلع هينعملا نيمأتلا هكرش لصحت هيف .دحاو
 لوصحلا متي اهنم هعفد .( ٤,٥ × هينج )٠٠٠١ هینج ٤٤ امهنم لك

 .افرامشتسا ةداعإ نكمي مث نمو «لوألا هنسلا قصن ةياهنب هيلع

 ةرتفلا ةياهن غولبب ىأ هنسلا هياهنب اهيلع لوصحلا متي هعقدو
 .اهرامتتسا ةداعال ةصرف ىأ دجوت الف مث نمو ؛ظافتحالل هررقملا
 ,ز/ « اهماوق دنسلل Us ضارتفا ىلإ ةفاضإ تامولعملا كلت ءوض ىلع

ANY 



an ل 

 ۸ . t لودج

 ةرتف نأشي ةفلتخم ضورف لظ ىف دنسلل هيلكلا هلغلا
 (دنسلا هلغ) رامثتسالا ةداعإ لدعمو ظافتحالا

 تاونسلاب ظافتحالا ةرتف
4A MA 8 ¥ 1 Gaal yale دئسلا 

  gee We Ane rer eaوبما ماع كولا

 ةيلامسلر (شاسخإ) حابرآ  YA ۱۰۰ ۱۷۰ 5964 ۲۸۷۰۰رقص

EY SAY Aah aE We اا دئاوف ىلع دئاوف 

 دشاعلا  ASIالورك  Vf ANT WS OYEللك

ZAY Ae ZN ANN ZNO ZXVA ةيلكلا ةلغلا 

Mee مط OWN bee Ve Qe ass HY 

 ةيئمسلر (رئاسخ) حابرآ  ۱۰۹ WYملك  s 51رفص

veo نعت AEN VA YEA 11 دئاوف يلع دئاوف 

Woes A AT NY ETA YF. ىلكلا دئاعلا 

ZAA يك LR AE ANN ا ةيلكلا ةلفلا 

Gee “مل MN عونا w وع نويوكلا ”+ 

Ha رقص رقص رقص رقص رقص ةيلامساز (رئاسخ) حابرأ 

E I TE طب دل طفلا ain ate 
Arae WAY مالكا oof YY ay ىلكلا دئاعلا 

ZR. YAR. ااا AEN الا 4۲ ةيلكلا ةلغلا 

Ass ANS RY bo Ww: a نوبوكلا 21 

  chةيلامسلر (رئاسخ) ( (YA) ey) (Ye) (5) OYرفص
MY oY YW A (E) ve دئاوف ىلع دئاوف 
EV VME AVY ort كه )440( ىلكلا دئاعلا 

ZAA ZAN يك Zao ZAN (ZN) ةيلكلا ةلفلا 

vy 



 33 تأققدت DUS ىلع لوصملا نيمآتلا ةكرش عقوتت

 اوقلا ىلع ذئاوفلاو .ةيلامسأرلا رئاسخلا وأ حابرألاو «ةيرودلا

 .دئاوفلا نامثتسا ةداعإ ىلع دئاوفلا

 دئاوفلا :ةي
altىأ دئاوقل  

 لكل هينج 0£ عقاوب ء«هينج ٠١ ىه اهلك هنسلل ةيرودلا دئاوفلا

 نم ىلوألا ةعفدلا ىلع دئاوفلا ىأ ءدئاوفلا ىلع دئاوفلا امآ .ةنس فصن

 5 - ٤ ةلداعملاب ددحتق ءةيونس فصن دئاوفلا نأ ساسأ ىلع دئاوفلا

D-H Y far) BY 

The دئاوقلا ىلع 

 ثيح  aeلثمت ؛م» ءاهرامثتسا داعيس ىتلا دئاوفلا ةعفد لثمت

 ىلع اهتمسق مت ثيح ذنسلا ةلغ ىآ قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رعس

gro تارم ددع لثمت «ن» .ةيونس فصن دئاوفلا نأ ديكأتل Y 

 .دئاوفلا ىلع :

gx Geم"  

fr (ots + feo 
Vx كو لل دئاوفلا ىلع دئاوفلا 

 هينج ۱,۱۲١ كوع ۹,۱۲۰ =

 .هينج ٠,٠۷١ دئاوفلا ىلع دثاوفلا تناكل ZV دنسلا ةلغ نأ ىلو

3 

YX fo SE apas لع ناردن 

daa), 01/5 = 

  wre yاهماوق دنسلل ةلغ ٩¿ دئاوفلا ىلع دئاوفلا نوكت ۲.۰۲۵

  teاهماو.ق ةلغ دنع هينج 7,515 نوكت امنيب ١١ ىلع كلذو ء

We 



 هفاك ىلع فوقولا مت دق نوكي اذهبو . ۸ E لودج ىف حضوملا وحتلا
 ,هلهس Lage هذه .ةيلامسأرلا رئاسخلا gf حابرألا ادع ةيدقتلا تاقفدتلا
 ريدقت درجمب .رئاسخلا وأ حايرألا كلت ىلع فوقولا نكمي ثيح
 . 4 - ؟ هلداعملل اقفو ءهئارش نم دحاو ماع دعب دنسلل هلداعلا ةميقلا

 عفدي نوبركلا نأ املاطو ءدنسلا كلذب ةصاخلا تامولعملا ءوض ىلعو
 غلبت فوس دنسلل ةلداعلا ةميقلا نإف ءىونس فصن ساسأ ىلع
 ./ ه اهماوق دنسلل ةلغ JB ىف كلذو «هينج ۷

y yA 

Mea) x + A) حم ترنسلل ةلداعلا ةميقلا ٤١ 
 س٠ مچا ۱+

 = Yهينج

 ,هينج ١١77 دنسلل ةلداعلا ةميقلا غلبت ا اهماوق ةلغ لظ ىفو

 ىلا نوبوكلا لدعم لداعت ةلغ لظ ىف رفص ةميقلا كلت حبصت امنيب
 ,هينج AAA دنسلل ةلداعلا ةميقلا نوكت V0 هلغ JB ىف اريخأو 4

 تالاحلا عيمج ىفو .هينج ١١7 اهتمي رئاسخ كانه نوكت مث نمو
 مهسلا ءارش رعس حرطب ةيلامسارلا رئاسخلا وأ حايرألا ددحتت

 .ةلداعلا هتميق نم (هينج )٠٠٠١

 ةلغلا وه ء۸  ؛ لودج ىف هباسح متي مل دحاو ريغتم ىقب
 وأ حابرألا لظ ىف راسخ تسالا ىلع عقوتملا دئاسعلا لدعم ىأ ةيلكلا
 .دئاوفلا ىلع دئاوفلاو :نوبوكلا دئاعو ,هققحملا هيلامسارلا رئاسخلا
 حبصي ةيلكلا ةلغلا باسح نإف ةدحاو ةنسل رامثتسالا نوكي امدنع
 قبس ىتلا ؛ E ةلداعملا هحضوت ىذلا وحنلا ىلع ءاريسي الهس
 غلبت ةيلكلا ةلغلا نأ حضتي فوس ةلداعملا كلت قيبطتبو .اهيلإ ةراشإلا
 .ز/ ه اهلدعم دنتسلل ةلغ لظ ىف كلذو ر 4

2 



yore E YAVIN 4° 

Vere 

 تايوتسم لظ ىف هيلكلا ةلغلا باسحل ةلداعملا سفن مدختستو

 تاريغتملا ةفاك باسح ىلإ لقتنن نآلاو .ىرخألا ةضرتفملا هدئافلا

 ىف .تاونس ۳ اهماوق رامثتسا ةرتف ضارتفا لظ ىف نكلو ؛ةقباسلا

 : هينج ,VW 4 دئاوفلا ىلع دئاوفلا نوكت ءز/ ه اهماوق ala لظ

 ZA "ال معا = هيلكلإ هلغلا

N (e +) jee 
Vx te, Am دئاوفلا ىلع دئاوغلا 

VV, £ = ۷۰ ۷, هينج = ٤ 

 .هينج YEA دئاوفلا ىلع دئارفلا نوكت ۷ اهماوق هلغ لظ ىفو
 ديزم دئاوفلا ىلح دئاوفلا ققحتو ./ 5 ةلغ لظ ىف oe TY ىلإ عفترت

 انمق ام اذإو .هينج ٠١ لصتل / 1١ ايماق ةلغ لظ ىف عافترالا نم
 غلبت فوسف 7/8 اهماوق ةلغ لظ ىف ءدنسلل ةلداعلا ةميقلا ريدقتب
 .هينج ١774 ةميقلا كلت

٩ ME 
N ) 1۰+ JEO حم» ةلداعلا هميقلا 
KIT „+ ۱س تا 

ayia ۲۳٤ = 

 . . . هينج ١١٠١5 نوكت ةلداعلا ةميقلا نإف ءز/ ةلغلا تناك ام اذإو

 S بساكملا ديدحت لهسي «ةلداعلا ةميقلا ىلإ لوسولابو .اذكهو

 VE بساكملا نوكت 40 ةلغ لظ ىفق .ةعقوتم لا ةيئامسأرلا رئاسخنا

 ريغتم ىقب .اذكهو ...ز/ا/ ةلغ لظ ىف ؛هينج ۱۰۹ ىلإ ضفخنت «هینج
 دنسلاب ظافتحالل طيطختلا ضارتفا لظ ىف :ةيلكلا ةلغلا وهو ريخأ
 ةراشالا قبس ٤ Galle ةلداعلاب ددحتي ام وهو «:ةنس نم رثكأل

 .اهيلإ
 اذهل



LL 

yep FE + EYY 
v oe ةيلكلا ةلغلا 

ARIS 

 .اذكهو . . . / ١١ ةيلكلا ةلغلا نوكت ZV ةلغ JB ىفو

SRA ES أر asas 
e 

 نإف LO ةلغ لظ ىف «تاونس o ظافتحالا هرتف تناك اص اذإو
 ٠١/ ةيلكلا ةلغلا نوكت ۷ ةلغ لظ ىفو ./ ٠٠,۹١ نوكت ةيلكلا ةلغلا

 دئاوفلا نوكب انه متون مل اننأ ظحال دق ئراقلا لعلو .اذكهو . .

 ىف قرف كانه نوكي نل ذإ ىقطنم اذهو .ةيونس فصن وأ ةيونس
 ثناك ةلداعملا اهنمضتت ىتلا تاريغتملا ةفاك نأ ساسأ ىلع ,جئاتنلا
 .ةيونس فصن دئاوف ساسأ ىلع

lsنیابت هل عضتي فوسف ۸ = ٤ لودج ئراقلا لمأت ام اذإ  
 نم ىنشتسمي .دنسلا ةلغ نيابتب كلذو .ظافتحا ةرتف لكل ةيلكلا ةلغلا
 دئاعلاف .ةنس 7.1/4 اهماوق ظافتحا ةرتف لل ىق GAS ةلغلا كلذ
 ىبيرقتلا اهلدعم ةيلك ةلغ ىهو ءهينج AVI ىواسيو لئامتم ىلكلا
 دئاعلا نإف «هنس ٦,۷۹ ظافتحالا هرتف نوكت امدنع ىرخأ ةرابعب 5

 ةدئافلا راحسأ تريغت امهم cobs ةلاح.ىف نالظي ةيلكلا ةلغلاو ىلكلا
 SoS IU نكلو .نيصحتلا ةيجيتارتسا رهوج وه اذه .قوسلا ىف
 دمألا اهتأذ ىه اهنإ ببسلا ؟هنس 1,۷١ اهماوق ظافتحا ةرتف ىلع

Durationنيرمثتسملل ديكأتلا نم ديزم لثمي ام ىهو .دنسلا كلذل  
 نأ ىلع :ةدئافلا رعس ريغت رطاخم دض ةيطغتلا ىف نوبغري نيذلإ
 ةرشفلل امامت واسم اهل دمألا نوكي ىتلا تادنسلا ىف اورمثتسي

 .دتسلاب ظاقتحالل ةططخلا
VW 



 رئاسخلا وأ حابرألا ةكرح ىه مامتهالاب ةريدج ىرخأ ةطقن

 ةرتفلا تناك امدنعف . دئاوفلا ىلع دئاوفلا ةكرحب هنراقم ةيلامسأرلا

 حابرألا تناك > 5 هلغ دنع تاونس ۹ قاقحتسالا خيرات ىف ةيقبتملا

 تشالت ىتح ىجيردتلا ضقانتلا ىف تذخأ مث ؛هينج YAY ةيلامسأرلا

 ىلعو .دنسلا قاقحتسا خيرات وهو ,ةرشاعلا ةنسلا ةياهنب امامت

 . ىرخأ ىلإ ةنس نم ديازتت دئاوفلا ىلع دئاوفلا دجن كلذ نم سكعلا

 «تاونس ۹ دنسلا رمع نم ىقبتملا ناك امدنع هينج 1,١١6 تناك دقلف

 تاقالع ىرخأ هرم .قاقحتسالا خيرات غولبب هينج YEN ىلإ تعفترا

 .هيقطنم

 ظافتحالا هرتف تلاط املك دادزتو مكارتت دئاوقلا ىلع دئاوفلاف

 خيرات نم بارتقالا عم ةيلامسأرلا حابرألا ضقانت نإف كلذك .دنسلاب

 لدعم) دنسلا ةلغ ءاقب عمق .ةعقوتم ةرهاظ Lad ىه قاقحتسالا

 وأ حابرأ) دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف بلقتلا دادزي اهلاح ىلع (مصخلا

 .هقاقحتسا خيرات ىتح ةيقبتملا ةرتفلا تلاط املك (هيلامسأر رئاسخ

 بلقتلا ذخا «قاقحتسالا خيرات نم دنسلا برتقا املك ,ىرخأ ةرابعب

 ىرخألا لماوعلا تابث عم كلذو ءاصقانتم اهاجتا ةيقوسلا هتميق ىف

 . (؟)اهلاح ىلع

 اهيلإ لصوت ىتلا نيصحتلا ةيجيتارتسا نأ ئراقلا ركذتيلو

 رطاخم نيب ةيسكعلا ةقالعلا ةيصاخ ىلع موقت «نويلاملا نوسدنهملا

 وأ عابرأ) رعسلا رطاخمو (دئاوفلا ىلع دئاوقلا) رامثتسالا ةداعإ

 لودج ىف ةيلكلا ةلغلاو ىلكلا دئاعلا تابثو .(هيلامسأرلا رئاسخلا

ALEهذهل ةرشابم ةمجرت ىه ءدمألل ةيواسم ظافتحا ةرتف دنع  

 / 5 ةلغو ء(ةنس (YYA دمألل ةيواسم ظافتحا ةرتف دنعف . ةقالعلا

(T)نأ قيس ىذلا رعسلاو دنسلل ةلداعلا ةميقلا نيب قرفلاب انه بلقتلا رادقم ساقي  

 .ةيمسإلا ةميقلا انه ىهو .هي ىرتشا
AYA 



 ةدايزبو .دئاوفلا ىلع دتأوفلا عم ىواستت ةيلامسأرلا حابرألا تداك

 ىف ةدايز تققحت امنيب «ةيلامسأرلا حايرألا صقاتت دادزإ ةيونسلا ةلغلا

 عم راصتخإب .هتباث دئاعلل ةيلكلأ ةميقلا لظتل ءدئاوفلا ىلع دئاوفلا

 لدعم ىه هلغلا نأ ساسأ ىلع ءدئاوفلا ىلع دئاوفلا دادزت ةلغلا ةدايز

 لباقملا ىفو «(رامثتسالا ةداعإ رطاخم رشؤم) رامتتسالا هداعإ

 ىلب هيلامسأرلا حايرألا ضفخنت ىأ دنسلل ةلداعلا ةميقلا ضفخنت

 . (رعسلا رطاخم) هيلامسأر رئاسخ ىلإ لوحتت دقو

 :ةظفهما نيصحت

 نيصحتلا ةيجيتارتسا لصفلا اذه نم ىناثلا مسقلا ىف انلوانت

 هظفحم نيصحت ةيجيتارتسال ضرعن مسقلا اذه ىفو .دحاو دنسل

 -Dura دمألا نأ ,ددصلا اذه يف انتمهم لهسي فوس اممو .تادنسلل

tionتارامثتسالل همألل نازوألاب عجرملا طسوتملا وه .هظفحملل  

 ةيجيتارتسا روحم وه دصألا نأ ئراقلا كرديو .اهل ةنوكملا ةيدرفلا
 مهسألل ةظفحمل دمألا باسح ةيفيك ۷  ؛ ةلداعملا حضوتو .نيصحتلا

(French, 1989, P. 310) , 

ò 
 م× و تصمد م

ww اسد 
 تادنسلا نزو لثبمت هو» ء«هظفحملل دمألا لثمت ؛ م Me ثيح

 sot امأ .هيدرفلا تأدنسلل دمأآلا لثمت هم: .ةظفحملا لخاد ىف ةيدرفلا

 . ةظقحملا لخاد ىف تادنسلا ددع لثمتف

 غلبم ىلإ ةجاحلا عقوتي ءام ًارمثتسم نأ ضرتفن ىلاعت نآلاو
 اذه نأ Ub .هيلع مازتلا دادسل نيتنس دعب هينج فلآ 5٠0 هردق

00-5 1 4 

 دمألا نإف ءنيتنس دعب ةدحأو ةعفد وه عقوتملا ىجراخلا ىدقنلا قفدتلا

 ةلاح اهنأ .نيتنس ىأ قاقحتسالا خيرات امامت لداعي تاقفدتلا كلتل

۹ 



 نم ططخي نأ هل دبال رمثتسملا اذه .ةيرقصلا تادنسلا ةلاحل ةهباشم

 دعب هينج فلأ ٠٠١ اهردق هميقب ىهتني JU نم غلبم رامثتسال نآلا

 ىف لثمتت ةحاتملا ةيرامثتسالا ةصرفلا نأ ضرتفنو ةوطخ مدقتن

 دعي قحتست ىرخأو ءةنس دعب قحتست تادنس :تادنسلا نم نيعون

 لمحيو .هينج ٠٠٠١ هل ةيمسإلا ةميقلا لوألا عونلا .تاونس ثالث

 ىف عابيو «/ ٠١ دنسلا ةلغ امتيب ,ز/ ١7 هماوق یونس نوبوك لدعم

 دعب قحتست ىتلا تادنسلا امأ .هينج ٠١١4.14 اهردق ةميقب قوسلا

 نوبوك لمحتو ءاضيأ هينج ٠٠٠١ ةيمسإلا اهتميق نإف «تاونس ةثالث

 نأ ىنعي امہ «هپنچ YE لداعي امب قوسلا ىف عابتو ZA هلدعم

 كلذل دمالا باسح ةيفيك 4  ؛ لودج حضويو ye- دتسلا هلغ

 ساسأ ىلع ءهباسحل ةجاح كانه سيلف لوألا دنسلل دمألا امأ .دتسلا

 نأ املاط ؛ةدحاو ةنس ىأ قاقحتسالا خيرات عم ىواستي gly دبال هنأ

 افاضم دئاوفلا) ةدحاو ةعفد وه دنسلا نع دلوتي نأ عقوتملا قفدتلا

 .ةنس دعب قحتست (دنسلل ةيمسإلا ةميقلا اهيلإ

 ٩ ۔ ٤ لودج
 دمألا باسحل هيساسألا تانايبلا

 × ةيلاحلا ةميقلا قفدتلل ةيلاحلا ةميقلا قفدتلا ةميق _ قفدتلا تيقوت
 قفدتلا تيقوت 21١ ةلغ ساسأ ىلع ٠ ىدقثلا 2 تاونسلاب ىدقنلا

vee A قل ١ 

STINE VV Ae 7 

Very vs AVS, Z Nt Ae y 

YAY Caon YE 

AY: 



YAYA, YY 
 ةتس YYA = EET دمألا

 قحتست تادتس ىف OM نم غلبم رمثتسا دق رمثتسملا نأ ول
 غلبم ريفوت فدهب «ىرخأ ةتسل اهتليصح رامثتسا ديعي مث ءةنس دعب
 ةداعإ رطاخل ضرعتي دقف «نيتنس دعب هينج فلأ 1٠١ هردسق
 قحتست ىتلا تادنسلا ىف نآلا حاتملا غلبملا رمثتسا هنأ ولو .رامثتسالا

 دقف .هتامازتلا دادسل نيتنس دعب اهعيبي نأ ىلع ءتاوذس ثالث دعب

 غلبملا ريقوت نع نجعي دق نيتلاجلا ىفو .رعسلا رطاخمل ضرعتي
 نمضتت ةظفحم ىف رامتتسالا هل لضفألا نم نوكمي دق اذل .بوللعملا
 قاقحتسا خيراتل ايواسم اهل دمألا نوكي «تادنسلا نم نيعونلا نيذه
 دمألا يواسي كلذبو «نيتنس اهل دسمألا نوكي ىأ تامازتلالا
 رطاخم رمثتسملا بنجتي كلذبو «تاسازتلالل دمألا عم رامثتسالل
 ىلع ىوطنت تادنس ةظفحملا نمضتت ىرخأ ةرابعب .ةدئافلا رسسس

 انرردو ؛رامثتسإلا ةداعإ رطاخم ىلع ىوطنت ىرخأو ءرمسسلا رطاخم
 ,رطاخملا نم نيضراعتملا نيعونلا نيذه مادختسا اننكمي فيك نه نآلا
 نع رخأ لؤاست ىف نمكت ةباجإلا ؟ةظفحملا !the رارقتسالا قيقحتل
 .هيلإ اوبصن ام ققحيأمب «عون لك ىف بسائملا رامثتسالا مجح

 «نآلا نم هرامثتسأ بولطملا غلبملا ةميق ددحن نأو دبال ةيادبلا ىف

 نيذهل ةلغلا نأ We .نيتنس دعب هينج فلآ ٠٠١ اهردق هميقب ىهتنيل
 ةميقلا الإ ره ام بولطملا غلبملا نإنف ٠١ Z وه تادنسلا نم نيعؤنلا

 لدعمب ءنيتنس دعب قحتسي «هينج فلا ٠٠١ اهماوق غلبمل ةيلاحلا
 . هينج 255/877 ىواسي غلبلا اذه .ز/ ٠١ هردق مصخ

 die 2584814 سست
 كلا

 = هرامثتسا بولطملا غلبملا

ayy 



 كلذو :عون لك ىف رامثتسالا نزو ديدحتب موقنس نآلاو

 بولطملا دمألل ةيوابسم اهتميق لعجو ال - ٤ ةلداعملا مادختساب

 دحاولا يواسي نأو دبال نيرامثتسالا نزو نأ ىصضتقمبو ءةظفحملل

 . حيحصلا

 6( ۱ بج و

 : عبصت ۷ 4 ةلداعملا نمو

1 V=VVAX موج VX ىو 

 ١ مقر ةلداعملا ةغايص ةداعإب موقنس نآلاو

 ~“( مدلك يي

 ۲ مقر ةلداعملا ىف ضيوعتلاب

 Y=VVAX مو + ولا

 ۲= ىو × ۷4+۱

\ 
 = ديس =
oN vvA OY 

 ۲ مقر هلداعملا ىف ضيرعتلاب

LEYA = OAY Vey 

 ىف هينج YAYA VA هردق غلبم رامثتسا ىغبني هنأ ىنعي اذه

 , EYA X) هينج 116814) هنس دعي قحتست ىتلا تادنسلا

 قحتست ىثلا تادنسلا ىف هينج TVW, AY هردق غلبم رامثتساو

 رامثتسإلل ةيلك ةميقب ONY) × هيتج (EXCATA تاونس ثالث دعب

 . هيثج 55604874 ىواست

 تعفترا دق قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ نأ ول ؟اذه اتل ققحيس اذام

 نيل



 ةياهنب تاونس ثالث دعب قحت ست ىتلإ تادنسلا ىف فرسصتلا نإف
 ةيلامسأر رئاسخل رمثتسملا ضرعت هيلع بترتي فوس .ةيناثلا هنسلا
 athe رمثتسلا ققحي فوس ىرخأ ةيحان نم . (رعسلا رطاخم ريثأت)
 اذكو :ماع دعب قحتست ىتلا تادنسلا ةليصح رامثتسا ةداعإ نم ربكأ
 قحتست ىتلا تادنسلل دئاوفلا نم ىلوألا ةعفدلا رامثتسا ةداعإ نم
 نأ عقرتملا نمو .(رامشتسالا ةداعإ رطاخم (5G تاونس ثالث دعب

 رئاسخلل ةيواسم .رامثتسالا ةداعإ نع ةدلوتملا بساكملا نوكت
EN ARE | 

 ققحتت فوسف .ةدئافلا راعسأ تضفخنا ول ,ىرخأ Lal نمو

 لبق تاونس ثالث دعب قحتست ىتلا تادنسلا عيب دنع ةيلامسأر جابرأ

 دئاع ىف ضافخنا كلذ لباقي .ةيناتلا ةنسلا ةياهنب ىأ اهقاقحتسا خيرات
 ةعفدلاو :ةنس دعب قحتسبت ىتلا تادنسلا ةليصح رامثتسا ةداعإ

 ةرم .تاونس ثالث دعب قحتست ىتلا تادنسلا ىلع دئاوفلا نم ىلوألا

 هيلامسأرلا حابرألا ىف لثمتملا ىباجيالا ريثأتلا لداعتي نأ عقوتي ىرخأ
 ةداعإ نع دلوتملا دئاعلا ضافخنا ىف لثمتملا ىبلسلا ريثأتلا عم
 مامتلاب ةيباجيالا راثألا ضوعت نأ عقوتي ىرخأ ةرابعب .رامثتسالا
 ءقرسلا ىف ةدئافلا راعسأ تريغت امهم ةيبلسلا !SEY لامكلاو

 «نيتنس دعب بولطملا غلبملا ريفوت رمثتسملل نمضي ىذلا لكشلاب
 .نيصحتلا هيجيتارتسا اهنإ .هينج فلأ ٠٠١ وهو

og joنيصحتلا ةيجوتا ر تما ةيقا دعم ىلع دقأتلا نم  : 

 ةظفحمل نيصحتلا ةيجيتارتسا ةيقادصم نص ىرخا ةرم دكأتللو
 ىلإ 7٠١ نم تضقخنا دق دنسلا ةلغ نأ ضرتفن فوس .ةيلاملا قاروألا
 .ىلوألا هنسلا ءاهتنا ليبق كلذو ز/ ١ ىلإ / ٠١ نم تعفترا وأ ۷

 لظ ىف «ةيناثلا ةنسلا ةياهنب ةيدقنلا تاقفدتلا E - ٠١ لودج حضويو
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 تاقفدت عيرأ كانه حضتي امكو .دنسلا ةلغ نأشب ةقباسلا تاضارتقالا

 : ىف لثمتت هيدقن

 تادنسلا رامثتسا ةداعإ ةليصح ىق لثمتللا ىدقنلا قفدتلا - ١

 .ةدحاو ةنس اهقاقحتسإا خيرات ىتلا

Yنويوكلا ةليصح رامتتسا ةداعإ ىف لثمتملا ىدقنلا قفدتلا -  

 .تاونس ثالث اهقاقحتسا خيرات ىتلا ءتادنسلا نع دلوتملا

 ةنسلا ةياهن ىف دلوتملا نوبوكلا ىف لثمتملا ىدقنلا قفدتلا - ٣

 قفدت وهو ءتاونس ثالث اهقاقحتسا خيرات ىتلا ءتادنسلل هيناثلا

 .هرامثتسا ةداعإل ةصرف دجوت ال ىدقن

 ٠١ . ؛ لودج
 ةظفحملل ةيدقنلا تاقفدتلا

 دنسلا ةلغب ةصاخلا تاضارتفالا لظ ىف

 ىدقنلا قفدتلا ىلوألا ةنسلا هياهن ىف دنسلا ةلغ
hoy 11° ¥ 

 ٩۹۲ Yoo Ve Leial,YIAATO IY ۲1۲۷۹۷ ةداعإل ىدقتلا قفدتلا

 خيرات ىتلا تادسسلا ةليسعح

 ةدحاو ةنس اهقاقحتسا

 دلال ۲۹۸۰۷.۷1 50١١94١ نربوكلا رامتسا ةداعا دعب هميقلا

 دعب قحتست ىتلا تادنسلل ىلوألا

 تاونس ثالث

 YEN: PEM, 7847١,١ ىتلا تادنسلل ینافلا نوبوكلا هميق

 تاونم ثالث دعب قحتست

 YA YAY, fo YAVATV,AY شه كا قحصست ىتلأ تاددسلا عيب ةميق

 ةياهن يف كلذو ءتاونس ثالث دعب
 . ةيناثلا ةسسلا
 270 ا qea ةيدقنلا تاقفدعلا ىلامجإ
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 ةليصح ىف لثمتملاو ,ةيناثلا هنسلا ةياهن ىف ىدقنلا قفدتلا - ٤
 .تاونس ثالث اهقاقحتسا خيرات ىتلا «تادنسلا عيب

 ىف رامثتسالا داعيو ؛ةنس دعب قحتست ىتلا تادنسلاب ًادبتلو
 دعب حاتت نأ لمتحي ىتلا ةلغلا ساسأ ىلع «ئرخأ ةنسل تادنسلا كلت
 خيرات هو ىلوألا ةنسلا ةياهنب . (NAY ٠١/ZV 0) ةنسلا ةياهذ
 ةميقلا) هينج ٠ ةليصحلا نوكت فوس .تادنسلا كلت قاقحتسا
 OLN لدعمب اهرامثتسا داعي امدنعو . (ةيرودلا دئاوفلاو ةيمسإلا
 ىف رامتتسالا نزو ؟كلذ فيك .هينج Yooo, V ةليصحلا نؤكتس
 ۲۱۷۱۹۰,۱۹۸ غلبیف اهيف رامتتسالا مج Lab EYA تادنسلا كلت
 ىه دنسلا ءارش رعس OY ارظنو .هيلا ةراشإلا قبس ام وهو «هينج

tae ۹دنس ۲۱۲,۲۱ عيصي هارتشملا تادنسلا ددع نإف . 
 ,ةيناثلا ةنسلا ةياهن ىف تادنسلا كلت ةيفصت هليصح ددحتت هيلعو
 اهقيقحت مت ىتلا ةليصحلا نأ ىلإ ريشي ىذلا ٠ ىلاتلا path ىلع
 لدعمب ىرخأ ةتسل اهرامثتسا مت (هينج ١٠١١ ) ىلوألا ةنسلا ةياهنب

LAN ةدكاف 

 = ةيناثلا هنسلا ةياهن ىف تادنسلا ةليصمح

dane, YOOWS Vor Y X T,X 

 دنسلا ةلغ تناك اذإ «هينج 5 ىلإ ةليصحلا عفترت
 اهماوق ةلغ لظ ىف هينج VY ,۲١۹۹١ ىلإ ىرخأ ةرم عفترت ٠

gar 

 تادنسلل لوألا نوبوكلا وهو ىناثلا ىدقنلا قفدتلا ىلإ لقتنن
 ةداعإ لدعم نأ ضرفب كلذو «تاونس ثالث دعب قحتست ىتلا
 ىف رامثتسالا مجح نأل ارظن .هيناثلا هنسلا لالخ ۷ وه رامثتسالا
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 360,74 اهؤوارش رعش oly eaaa WWAIW,AY وه تادنسلا كلت

 تناك الو .دنس YAY, YV حيصي هأرتشلا تادنسلا ددع نإف :هينج

 تانوبوك ةليصح رامثتسا ةداعإ ةميق GU ءهينج ۸۰ نوبوكلا هميق

 ةلغ ضرفب «ىلوألا ةنسلا ةياهنب اهيلع لوصحلا مت ىتلا تادنسلا كلت

 :حبصت ءز/ا/ اهماوق

Vey x Yay, Yy x ۸دئاوفلا رامثتسا ةداعإ ةليصح > ٠ 

 هينج = 707١891

 حبصت ةليصحلا نإف :ز/ ٠١ ةلغلا تناك اذإو
VOA V. VIهينج  

 60 ةليصحلا حبصت / ١ ةلغ Jb ىف امأ
 ام اذإو .هينج

 تادنسلل یئاٹلا ںوبوکلا ةميق وهو ٹلاٹلا ىدقنلا قفدتلا ىلإ انلقتنا.

 .هرامثتسا ةداعإل ةصرف دجوت الو «تاونس ثالث دعب قحتست ىتلا

لا ةميق ىف ابورضم تادنسلا ددعب ددحتي هنإف
 ىأ ىونسلا نويوك

 571407١ اهماوق ةيلك ةميقب ete ۸٠ ىف ايورضم دنس ۷

ثيج .دنسلا هلغ نع رظنلا فرصب ىه امك لظت ةميق ىهو .هينج
 ال 

 قفدتلل SE اريخاو .ةيناثلا هنسلا دعب اهرامثتسا ةداعال ةصرف دجوت

 دعب قحتست ىتلا تادنسلا ةليصمح ىلع فوقولا وهو ءريخألا ىدقنلا

 هنسلا ةياهن ىف اهعيب ررقتي امدنع «تاونس ثالث
 كلت ةياهنب .هيناثلا

تل ةيلاحلا ةميقلا ىف ةلثمتم تادنسلا كلت ةميق نوكتس هنسلا
 اهتاقفد

قفدتلا كلت لثمتتو .ةنس دعب قحتست فوس ىتلا ةلبقتسملا ةيدقنلا
 تا

 ىأ ؛ريخألا نويوكلا ةميق اهيلإ افاضم «دنسلل ةيمسإلا ةميقلا ىف

 كلتل ةيلاحلا ةميقلا باسحبو . هينج ٠٠ ًاهماوق ةيلك ةميق

 ةلغ ضرسفب كلذو ءهينج؟ 94 غلبت Lel حضتي تاقفدتلا

 ZN اهلدعم
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VAX TITY 
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cyةصالخ ماما انسفنأ دجنل ٠١  ؛ لودج لإ دوعن  
stlايم  gare tllاه  Got sesكلغ ال  eB gg 

 وأ تعفترا ءدنسلا ةلغ تفلتخا امهم هنأ كلذ .نويلاملا نوسدنهملا

 وهو بولطلا غلبملا ريفوت ةياهنلا ىف نمضي رمثتسملا نإف ,تضفخنا
 ىف دودحملا نيابتلا ببس نع ئراقلا لءاستي دقو .هينج فلأ ٠

 وأ ديزت دق ىهف ءروكذملا لودجلا ىف ةيدقنلا تاقفدتلل هيلكلا ةميقلا

 ىتلا بدحتلا هلكشم ىف نمكت هباجإلا .هينج فلأ 1٠١ نع اليلق لقت

 نأ ولو .ثلاثلا لصفلا نم سماخلا مسقلا ىف اهيلإ هراشإلا قبس
 تناكل ؛/ ١١ وأ ٩ ىأ 7/١ ± لدعمب ناك نيدنسلل ةلغلا ىف ريغتلا

 .هرفاوت بولطملا غلبملا نم ابرق رثكا اهلك ميقلا

 : ةسصالخ

 رعس رطاخم دض ةيطغتلا ىف LUSH دح ىف دمألا ةركف مهست

 متي .رامثتسالا ةداعإ رطاخمو رعسلا رطاخم :امهو اهيقشب هدئافلا
 ,هيلاملا ةسدنهلا اهتلخدأ ىتلا نيصحتلا ةيجيتارتسا قيرط Ge كلذ

 رطاخمو رعسلا رطاخم نيب نزاوتلا ققحتي فيك انل حضوت ىتلاو
 ءهدئافلا رعس ريغت رطاخم دض ةيطغتلا قيقحتل .رامثتسالا ةداعإ

 نأ اهنأش نم ةيطغت .تادنسلا نم ةظفحمل وأ درفم دنسل ءاوس كلذو

 ىف ةدئافلا راعسأ تريغت امهم الثامتم نوكي داكي عقرتملا هئاعلا نوكي
 .ةظفحملل ةئوكملا تادنسلا وأ ءدنسلا Glee Tad ةربتف لالخ «قوسلا

 ىتلا ؛ةيلاملا ةسدنهلا تاراكتبا اهنإ .راكتبالا نم ىقار عون اذه نسيلا
 PGS اذه نم ىناثلا ءزجلاو لوألا ءزجلا ىف ريثكلا اهنم دجنس
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 سماخلا لصفلا

Sake}تاكرشلا ةنکیه  

 لح ىق هيلاملا ةسدنهلا تامادختسال ىناثلا بابلا صبصخ
 ام قيقحتل انتلواحم ىفو .لامعألا تأشنم هجاوت ىتلا تالكشملا
 ةيلاما ةسدنهلا تاجتنم مهأ ىلع زكرن نأ انرثأ «بابلا اذه اهيلا ىمري
 دقلف .عبارلا لصفلا ىف هراشإلا قبس امك ةليلق ىهو ءنآشلا اذه ىف
 ىه ةيلاملا ةسدنهلا تاجتنم pal نم ادحاو عبارلا لصفنلا لوانت
 زيكرتلا عم ءاهظفاحم ةرادإو تادنسلا ىف رامثتسالا تايجيتارتسا
 یاو راكتبا ماما هنآ اهثراق رعشي ىتلا ؛نیصحتلا ةيجيتارتسا ىلع
 ةداعإ لواتتن ؛هددصب نحن ىذلا لصفلا ىفو .عادبإ ىأو عادبإ راكتبأ
 وأ ليدعت ةيلمع ىأ عساولا هموهضمب ىنعي ىذلا «تاكرشلا ةلكيه
 ىف وأ (الثم هرادإلا دوقع) هرادإلا بولسا ىف وأ تايلمعلا ىف رييغت
 ريغ ةروصب «لامعألا تاشنم هيكلم لكش ىف وأ ءلالا سار لكيه
 نأ املاطو .هأشنملا نوئشل ىداعلا رييستلل جاتن تسيل ىأ e ةفولأم
 ىلإ فرصني ناو دمال زيكرتلا نإف ءةيلاملا ةسدنهلا ىف وه انمامتها
 ام وأ ,ةيكلملا لكشو لاملا سأر لكيه رييغت ىأ ,نيتريخألا نيتلأسملا
 .ةلكيهلا ةداعإ ءةيلاملا ةرادالا ةغلب هيلع قلطي

 ءداحتالاو eglas YL ؛ديدج هلك سیل عوضوم هلكيهلا ةداعإو
 ناك نإو ؛هيلامسارلا لودلا ىف ليوط خيرات اهل اهلك :كالتمالاو
 .ىبرعلا انملاع ناطوا نم ريثكلا ىف دعب ادبي مل امير وأ ريصق اهخيرات
 ادبن نآ انراثأ دقف ءلومسثلا نم ئشب عوضوملا ةيطغت ابل نكمي ىتحو
 ةداعإل ةيلاملا ةسدنهلا ىف ةيديلقتلا بيلاسألا لوانت ىف لصفلا اذه ىف

 رهظي مل عوضومل «سداسلا لصقلا صصخن نأ ىلع ,ةلكيملا
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 ىلإ ةمهاسملا تاكرشلا ليوحت وهو الا «تانينامتلا ىف الإ هوجوللا

 نم ريغص ددع ىلإ سيبك ددع نم ًاهتيكلم لقنو :ةصاخ تاكرش

 نم ةدودحم ةلق لبق نم ةكرشلا ىلع هرطيسلا كلذب دصقن .كالملإ

 Leverged ضرتقم اهمظعم هيلام دراوم مادختساب كلذو :نيرمثتسملا

Buyout (LBO) . 

 زيكرتلا نوكيس ةيديلقتلا اهبيلاسأب ةلكيهلا ةداعإل انلوانت ىفو

 انفدهو ء هلكيهلا ةداعإ اهنمضتت ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا بناوج مهأ ىلع

 امب GH ةرادإلا بالط كاردإو تاراهم ةيمنتل ليبس داجيإ كلذ نم

 لود ىف نييلاملا نيسدنهملا ةاكاحل «قالخلا عدبملا ريكفتلاب مهل حمسي

 لوألا مسقلا أدبن فوس كلذ ىلإ انقيرط ىفو .رامضملا اذه ىف انتقبس

 ىذلا يناثلا مسقلل لقتنن مث ءداحتالا وأ جامدنالاب عسوتلا تايلمعب

 ىذلا ثلاثلا مسقلا ىتأي مث .كالتمالاب ةرطيسلاب عسوتلل صصخي

 جامدنالاب ناك ءاوس كالتمالاب ةلكيهلا ةداعإ ىف ةيناملا ةسدنهلا لوانتي

 ةيلاملا ةسدنهلا ىلع زكرن عيارلا مسقلا ىفؤ .ةرطيسلا وأ داحتالا وأ

 ىذلا سماخلا مسقلا كلذ عبتي .ةيناودعلا ةرطيسلا ةهجاوم تاودأ ىف

 ىذلا سداسلا مسقلاف ءةيلاملا ةسدنهلل ىعيرشتلا نينقتلاب صتخي

 عباسلا مسقلا ىتأي اريخأو .ةيناودع ةرطيسل ةيعقاو ةلاح انل مدقي

 . هأشنملا مجح ضيفختب ةلكيهلا ةداعإ لوانتن هيف ىذلا

 :داحتالا وأ جامدنالاب عسوتلا

« Takeover ةرطيسلاب هيلع قاطي امل ضرعن ةيادبلا ىف bes 
 كلمتلا لالخ نم عسوستلا ىلإ ىمرت دق ىتلا  gl Acquisitionىتلا

 ىلع لوصحلا لالخ نم ءةمئاقلا ةرادإلا نم صلختلا ىلإ ىمرت '

 ةرادإلا لحم ةديدج ةرادإ لالحإب تيوصتلل pg ةلمح نم ليكوت

 ىلا ةمهاسملا ةكرشلا ليوحت ىلإ ىهتني دق ام وهو «هأشنملل ةيلاحلا
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 وأ جامدنالا یه ثالث روص هل كلمتلاو . Going Private هصاخ ةكرش

 ءاف ةكرش مهسأ ءارشب كلمتلا و Merger or Consolidation» داحتالا

 ىمسي ام لالخ نم كلذ نوكي ام ابلاغو «لوصألا ءارشب كلمتلاو
 ىمسي امع اهل ازييمت كلذو Friendly Takeover» ةيملسلا ةرطيسلاب
 ٩ - ١ لكش حضويو . Hostile Takeover ةنيناودعلا ةرطيسسلاب

 ,Ross et al)» 1997, م. 771( ةرطيسلل ةقلتخملا لاكشالا

 نايتعيل داحتالا حالطصاو جامدنالا حالطصا مدختسي ام ةداع
 .امهنيب ىعيرشت فالتخا دوجو نم مغرلا ىلع كلذو ءادحاو ائيش
 ةدحاو ىقبتل ءرثكا وأ نيتأشنم نيب عمجلا نمضتي Merger جامدنالاف

 ربكألا ىه ةيقابلا ةأشنملا نوكت ام ةداعو .نوقابلا ىقتخيو امهنم
 نيتأشنم نيب عمجلا اضيأ نمضتيف Consolidation داحتالا امأ .امجح

 ةفاك لوصأ كلمتت ةديدج هأشنم رهظتو ءاعيمج اوفتخيل ءرشكا وأ
 قفتنو ؛ةينوناقلا قورفلا نآلا نم ىسننلو .داحتالا ىف هلخادلا تاشنملا
 .داحتالا هفنك ىف ىوطنيل جامدنالا حالطصا لوبق ىلع

 امك ,رسيلاو ةلوهسلاب جامدنالا لالخ نم عسوتلا زيمتي
 هجمدنلا هأشنملا لوصأ ٍةيكلم لقنل ةينوناق تاءارجا بلطتي ال

 ٩ ۔ ٩ لكش

 ةرطيسلا روص

 جامدنالاب كلمتلا

 مهسألا ءارشب كلمتلا cc كلمتلا

 لوصألا ءارشب كلمتلا ry نم صلختال تيوصتلا >< هرطيسلا
 هصاخ هكرش ىلإ لوحتلا
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Acquired Firmاهيف جمدنملا هأشنملا ىلإ  Meas: Acquiring Firmنع  

 ضعحب ىف لاحلا وه امك هيناودع بيلاسأ مادختسا ىلع ىوطني ال هتآ

 ةلأسم نيتأشنملا مهسأ ةلمح هقفاومف .ةرطيسلل ىرخألا لبسلا

 ةلمح ىثلت ةقفاوم ىلع لوصحلا ىق كلذ لثمتي ام ةداعو ةيرهوج

 مييقتلا قوقحب ىمسي ام مهسألا ةلمحا نوئاقلا ىطعيو ءاذه .مهسألا

Appraisal Rightsىطعت ىتلا  gallةلمح نم ةضراعم ةعومجم ىأل  

 تاصروبلا ةئيف ىلإ ءوجألا ,جامدنالل هقدهتسملا هأشنملا مهسأ

 اذإ ءةيامحلل ابلط Security and Exchange Commission هيلاملا قاروألاو

 نم نوكي دق ذإ .ةلكشم اهنإ .لداع ريغ مهسلا ريعست نأب اورعش ام
 ةعوصجملاو جامدنالا ذيفنت ىف هبقارلا هأشنملا قفتت نأ بعملا

us Lal!لوطت انه .لداعلا رسعسلا هيلع نوكي نأ نكمي ام ىلع  

 «نيماحملا باعتأ ةصاخ «جامدنالا ذيفنت فيلاكت عفترتو تاءارجالا

 .اهتعيبطي ةعفترم باعتأ ىهو

 نكلو TS gall ةداعإ بيلاسأ نم ميدق بولسا جاسدنالا معن

 هل باتكلا اذه ىف اهلوانت ؛ةيلام ةسدنه ىلع ىوطني بولسا لازام

 OV دوقي ىذلا لاجملا «لاجملا اذه دايترا نم ةبهرلا ةلازإ ةزيم .ةزيم

 رامثت_سالا ىف هثيدحلا تايرظنلا عيباتي تفج نأ دعب ,ةيلاملا هرادإلا

 تايساسأ مهفت ىف انتراهم ىمنن ىعم ىلاعت نألاو .ليومتلا رداصمو

 نأ نكمي ىتلا روصلا لوانت لالخ نم كلذو ءاهقادهاو ةيلاملا ةسدنهلا

 .جامدنالا اهيلع نوكي

 + جام دنالل ةيسيئرلا لاكش الا

 مث «ءيسأر جامدناو hil جامدنا : جامدنالل روص ثالث كانه
 نمسضتير Horizontal Merger ىقفالا جامدنالا .طلتخملا جامدنالا

 .الثم تايواميكلا جاتنإل نيتكرش ءطاشنلا سقن ىف نالمعت نيتآشنم
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 نم all Economy of Scale) ريبكلا ee ايازم بولسألا كلذ ققحي

 ضيفخت ىف مهست نأ اهناش
 زيكرت ىدؤي FI coon نم peal اذه ماقال طرتشي عبطلابو
 ةلاحب ارذنم «تأشنملا نم دودحم ددع ىف :نيعملا عاطقلا ىف طاشنلا

 .راكتحا

Llجامدنالا  Vertical Merger caelنيتأشنم نيب متيف  

 i كلذ لاثم .ةعباتتم glial لحارم لثمت ةطشنأ ىف نالمبعي
 دمتعت ءةيئاهن ةعلس جتتت ىرخأ ةكرش عم ماخلا داوملل هجتنم ةكرش
 جامدنأ كلذ لاثم .ىرخألا ةكرشلا اهجتنت ىتلا ماخلا داوملا ىلع اساسأ
 نع الضفف .هريركت ىلوتت ةكرش ىف لورتبلا جارختسال ةكرش
 ةكرش لوصح نيمأت كانه .هعيبلاو هيرادإلا تافورصملا ىف تاروفولا
 ىف رارقتسالا قيقحت ىف مهسي دق ام وهو ؛ماخلا داوملا ىلع ريركتلا
 .ةيدقنلا اهتاقفدت

 رقوي gill Conglomerate Merger طلتخملا جامدنالا oh اریخآو

 ىق بلقتلا رطاخم نم دحلا ىف مهسي امم ؛هأشنملا طاشن عيونت لبس
 نكرملا نيسحتل همادختسا ةيناكما نع الضف .هيدقنلا تاقفدتلا
 ىهبأ ىف اهزربت ءةيلام ةسدنه اهنإ .ةيلامعلا تاباقنلا عم ىضرافتلا

 اهتطشنأ عوتتتو ددعتت ىتلا «كيرتكيلا لارنج هكرش اهروص
 ىف مدختست تاجتنم ىلا ءهيبط تاودأ ىلإ «هرمعم علس نم «هيجاتنالا
 نأ هنأش نم طاشنلا ىف عيونتلا اذه ...تارايسلاو تارئاطلا هعانص
 ىف مهسي امك ,هيدقنلا تاقفدتلا ىف بلقتلا نم دحلا ىف مهسي
 .هيلامعلا تاباقنلا مامأ دومصلا

 نومتني اهيف نولماعلا عبصأ ةكرشلا ىف ةطشنأ عونت لضفبف
 :طاشن لك ىف لمعلا درقع تناك الو .ةيلامعلا تاباقنلا نم ديدعلا ىلا
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 دقف «ىرخآ ةطشنأ ىف لمعلا دوقع نع قلتخم خيرات ىف ىهتنت

 .ةباقن لك عم ضوافتلا ىف دومصلل ةكرشلا ةريبك ةصرف تحيتأ

 ةمءالم مدعل بارضالا نيعم طاشن ىف نولماعلا ررق ول يتحق

 ةكرشلل ةيدقتلا تاقفدتلا رثأتت نلف .ةكرشلا نم ةمدقملا تاحرتقلا

 ةمئاق ةكرشلا نأ ول ءلاحلا هيلع نوكي نأ ن ي ناك ىذلا ردقلا سفنب

 .ةدحاو ةيلامع هباقن عم لماعتتو ءدحاو طاشن ىلع

 ناكرأ رفوت نبع فشكي :جامدنالل ثالتلا روصلا لمأت نأ

 Acquiring» اهيف جمدنملا هأشنملا لكش ريغت دقلف .ةيلاملا ةسدنهلا

 مهل تحيتا ةجمدنملا هأشنملا كالمف .فارطألا لكل بساكم تققحتو

 ىلإ مهتيكلم لاقتنا نم بساكملا كلت ققحتت .بساكملا قيقحتل هصرف

 هجيتن اهومنو اهحاجن صرقو اهتايناكما لكب اهيف جمدنملا هأشنملا

 نإف «مهسألا ءارش لالخ نم جامدنإلا ناك اذإو .ةيداصتقالا تاروفولل

 كلذو «قوسلا رعس نع ديزي ام ةداع مهسلا هب ىرتشي ىذلا رعسلا

 .مهمهسأ عيبل مهسألا ةلمح ءارغال ليبسك

 تاروقولا نم بساكم اضيأ اوققح اهيف جمدنملا ةاشنملا كالمو

  ,ةيداصتقالا هتميق قوفي رعسب مهسلا ءارش ناك اإ ىتح ؛ةيداصتقالا
 ءارشل تعفد ىتلا ةدئازلا غلابملا اهتميق ىف قوفت دق تاروفولا ةميقف

 لالخ نم متت امدنع جامدنالا ةيلمع نأ فيضنو لب .مهسألا كلت

 ةيبيرضلا تاروفولا نم ديزملا دلوت نأ اهنأش نم ,.مهسألا ءارش
 اهئارو نم ققحتي ؛:ةضرتقم لاومأ نم متي ام ةداع ةيلمعلا ليومتف
 YY) ص ء٩۱۹۹ ,ىدنه) ةيكلملاب ةرجاتملا دئاع وأ ىلام ا عفرلا دئاع

 :زلار ءضورقلإ كلت دئاوفل ةيبيرضلا تاروفولا نع الضف اذه

 كالهالا نأو لب «هارتشملا لوصألا مييقت ةداعإل ةجيتن كالهإلا طسق

 ةيلاحلا ةميقلا ةدايز ىلإ ىدؤي امب ضصقانتلا طسقلا مادختساب متي دق

„(Marshall and Bansal, 1993, P. 558) ةيبيرضلا تاروفولل 
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  gagalكالتمالاب :

 دوهج أدبتو .ةرطيسلا روص نم ةروص وه كالتمالاب عسوتلا

 كالتما وأ ىرخأ ةكرش مهسأ لك وأ ءزج كالتما ةلواحمب عسوتلا
 نإ ,مهسألا ءارشب كالتمالا ىلع انه ضرعلا زكرتي فوسو .اهلوصأ

 ةيبلغأ ةقفاوم ىوس لوصألا ءارشب كلمتلا تاءارجإ ىضتقت ال
 نوكت نأو دبال ةلاخلا هذه ىف ةرطيسلا نأ ساسأ ىلع نيمهاسلملا

 وأ ةيملس نوكت دق ىتلا مهسأ كالتماب ةرطيسلا سكع ىلع ؛ةيملس

 ةيملسلا ةرطيسلاب دصقيو .ةيناودع  Friendly Takeoverميدقت

 ةرطيسلا ىف ةبغارلا هأشنملا  Acquiring Firmةأشنملا ةرادإ ىلإ حارحقا

 ةفدهتسملا  Target Firmام ةداع ىتلا ,!')كالتمالا ىف ةبغرلا نمضتي

(Marshall and ةيلاحلا ةرادإلا ءاضعأ فئاظو ىلع ءاقبإلاب ىهتنت 
. Bansal, 1993, P. 552) 

Lolةيناودعلا 3, رطيسلا  HostileTakeoverنم ةروص دعت ىتلاو  

 ةلواحم لشف ةلاح ىف اهيلا ءوجللا متي دقف ءةيلاملا ةسدنهلا روص
 ءاطعا نود ىأ ةرشابم اهيلا ءوجللا نكمي امك ءةيملسلا هرطيسلا
 Bear Hug„ بدلا قانع هيلع قلطي ام وهو ؛ةيملسلا ةرطيسلل ةصرف

 ةرادإ ىطخت متي :ةرطيسلا نم طمنلا اذه ىفف .سرش قانع نم هلاي
 متي ثيح ءاهترادإ سلجمب رشابم لاصتا ءارجإو ةفدهتسملا ةأشنملا
 درلا هرورض ضرملا نمضتي ام ةداعو .ةكرشلا كالتما حارتقا ضرع

 نأب ةرادالا سلجم راطخإ متي دقو لب .ةعرسلا هجو ىلع حارتقالا ىلع
 مهسأ ةلمحل رشابم ءاطع حرطت فوس .ةرطيسلا ىف ةبغارلا ةأشنملا
 . اهترادإ سلجم نواعتي مل اذإ ءةفدهتسملا هأشنملا

(Y)ةبغارلا ةكرشلا مهساب مهسالا لاديتسا وأ مهسألا ءارشب متت دق ةيملسلا ةرطيسلا  
 .ةرطيسلا ىف
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 ىف ةيغارلا ةكرشلا مايق وه بدلا قانعل ليديلاق ءاذكهو

 ضورع ىأ ميدقت نود ءمهسألا ةلمحب رشابملا لاصتالاب ةرطيسلا

 حرطي ثيح !pe Med لئاسو لالخ نم لاصتالا نوكيو .اهترادإ سلجلا

 نع ديزي رعسب Tender Offer اهنوكلتمي ىتلا مهسألا عيبل ءاطع مهل

 لاصتالا متي دقو لب .عيبلا ىلع مهتحل فاك ردقب ؛ةيقوسلا اهتميق

 مدقت نأ انوناق ضرتفملا نمو .مهنيوانع ىلع تاباطخ لاسرإب مهب

 ىف ةبغارلا ةأشنملا ىلإ مهسألا ةلمح نيوانع ةفدهتسملا ةأشنملا ة :رادإ

 ليطعت لامتحا ببسب «كلذل ءوجللا متي ام اردان هنأ ريغ .ةرطيسلا

 ةلمح نيوانع ءاطعإ ىف ىخارتلا ربتعي الو .لاصتالا تاءارجإل ةرادإلا

 ةيعافد تاودأ كانهف ءةرادإلا اهمدختست ىتلا ةديحولا ةادألا وه مهسألا

 انل همدقت عادبإلا نم عون اهنم ةدحاو لك لثمت ء:ةددعتم ىرخأ

 عبارلا مسقلا وه «لقتسم منسق اهل صصخن نأ انرثآ «ةيلاملا ةسدنهلا

 لصفلا اذه نم

 : ةلكيهلا ةداعإ يف ةيلاملا ةسدنهلا

 لبس ريفوت ةلكيهلا ةداعإ ىف ةيلاملا ةسدنهلا روص زربأ نم

 عضرو ؛هققصلل لقأ فيلاكتبو ذيفنتلا ىف عارسإلاو ,ةمئالملا ليومتلا

 ةهجاومل ةمدختسلملا ةيعافدلا تاودألاو «جامدنالا رارقل ساسألا

 ةيلاملا ةسدنهلا نم روصلا كلتل ضرعن فوسو .ةيناودعلا ةرطيسلا

 مسق ىف اهلوانتنس ىتلا ةيعافدلا تاودألا ءانكتساب ء«مسقلا اذه ىف

 : لسيومتلا لسبس رسيفوت ہ١

 نيسدنهملا قيرط نع جامدنالا ىف ةيادبلا ةبرض نوكت دق

 ,هلويسلا اهل رقاوتي ىتلا تأشنملا نع ثحبلاب نوموقي مهف .نييلاملا

 تأشنملا ديدجت اضيأو «ىرخأ تآشنم ءارش ىف تقولا تاذ یف بغرتو
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 اذإ امو .ىرخأ تاشنم لبق نم كالتمالل ةفدهتسم نركت دق ىتلأ
 اهمهسأ ةلمح ناك اذإ ام وأ :عابت نأ ىف ةبغار هفدهتسملا تآشنملا تناك
 نم هتوكلتمي ام عيب نم نوعنامي الو ؛هفلبم ءايتسالا مهب غلب دق
 ةيقوسلا هتميق نم ربكأ نركي ام ةداع ءمهسلل مئالم رعسب ,مهسأ

(Brigham et al, 1999, p. 821) . 

 نم اونوكي ام ةداعو ,مهتيغب نويلاملا نوسدنهمال ققحت ام اذإو
 فارطألاب لاصتالا نورجي مهنإف ءرامثتسا ريكنب عم نيلماعلا نيب.
 تدبار ءناوحتسالا ىف ةبغارلا ةأشنملل ةركفلا تقار ام اذإو .ةينعملا
 مادختسال هأشنملا ةرادإ أجلت نأ لبق ,ةيلمعلا ذيفنت ةعرس ىف اهتبغر
 ضورق ميدقتب هتان رامثتسالا ريكنب موقي ذئنيح els تاكيتكت
 كلت لثمتو Bridge Loans ربعملا ضورق اهيلع قلطي «ةلجاع
 ةليوط ةضرتقم لاومأب اقحال اهلالحأ متي ,ةتقؤم رداصم ضورقلا

detةدوجلا هضفخنم تادنس رادصإ اهتمدقم ىف ؛  Junk Bonds . 

 ىلع ءانب ءاهدادس خيراوتو ةبولطملا ةضرتقللا لاومألا مجح ددحتيو
 . هلبقتسملا ةيدقنلا تاقفدتلا ريدقت

 اهعيبل اديهمت ,ةينعملا ةيلاملا تاسسؤملاب لاصتالا متي كلذ دعب
 لدعم نوكي.ام ةداعو .ةرطيسلا ىف ةبغأرلا هأشنملا اهرذضت تادنس
 ىتلا تالاحلا ىف ةصاخ .مئالم تادنسلا كلت هلمحت ىذلا نوبوكلا
 هاشنملل ةيدقنلا تاقفدتلا ىف رارقتسا جامدنالا ىلع اهيف بترتي

oSضرقملا اهل ضرعتي ىتلا رطاخملا ضافخنا ىنعي ام وهو ءاهيف . 
 كانهف ديحولا ردصملا يه ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا ربتمت الو
 نم ثلاثلا مسقلا ىف اهل ضرعنس .هنكمم ىرخأ هيلام رداصم
 .سداسلا لصقلا

 رامثتسالا ريكذب عم نولماعلا نويلاملا نوسدنهملا بهذي دقو لب
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تسالاب اقبسم رامثتسالا ريكذب موقي دقق .كلذ نم دعيألا
 ىف رامث

 نوكي ام ةداعو ءةرطيسلل هقدهتسم تآشنم مهسأ نم ةظفحم
 كلذ

 اهيف ىدبي ىذلأ تاقوألا ىف ءارشلا متي ام ةداع ذإ ءةبسانم راعسأب

 صلختلا ىف مهتبغرو .ةرادإلا ءادأ نم مهئايتسا ةكرشلا مهسأ ةلمح

ع روثعلا ىق رامثتسالا ريكنب حجني امدنعو .اهيف مهتيكلم نم
 ىل

sla,ىتلا ةفدهتسملا تأشنملا نم ةدحاو ىلع ةرطيسلا ىف ةيغار  

 هأشنملل مهسألا كلت عيب نكمي ذئنيح ءاهمهسأ ةظفحملا نمضتت

 الإ .ةريبك ةعرسب ةرطيسلا ةيلمع نم ءاهتنالا اهيلع لهسي امب هينعملا

 ريكنب باعتأ نأ ئراقلا كردأ ام اذإو !!عادبإو راكتبا كلذ ىق ىرت

 ىلإ نايحألا ضعب ىف تلصوو .ةريبك تايلمعلا كلت ىف رامثتسالا

 ريكنب اهمدقي ىتلا تاليهستلا روصت هيلع ناهل ءرالود نويلم ۳

 ,Brigham et al) 1999, ةرطيسلا ةيلمع ءاهنأ ىق عارسإلل . رامثتسالا

P, 819)راكتبالل یقار ىوتسم اهتاذ دح ىف دعت یتلاو . 

m Tلقأ ةفلكتب ديفنتلا هعرس  : 

 FWY ةسدنهلا نم اعون لثمت ىتلا ةثيدحلا تاراكتبالا زربا نم

 Two - Tir Offer or نيتلحرم ىلع مهسألا ءارشل تاءاطعلا ميدقت ىه

Two - Step Buyout1997, ةدحأو ةلحرم نم الدي  (Block and Hirt, 

P.583)ةعرسل لببسو ةقفصلا ةفلكت ضيفختتل ةادأك كلذو  

 ىف ةبغارلا ةكرشلا ىعست First Tear ىلوألا هلحرملا ىف .اهذيفتت

م ةداع رومألا ديلاقم ىف مكحتلا نه اهنكمت ةبسن كلمتل ةرطيسلا
 ا

 اهنع نالعإلاب كلذو SU سأر مهسأ نم ١ دودح یف نوكت

 chill ةقيرط ثيح نم وأ رعسلا ثيح نم ءاوس ةيرغم طورشب

 نأ تقولا سفن ىف نلعت امك .ةلاحلا هذه ىف ادقن نوكت ام ةداع ىتلا

 رعسب نوكي فوس Second Tear نيعم خيرات دعب عيبلل ضرع ىأ

 Block) تادنس وأ ةزاتمم مهسأ ةروص ىف نيكي دق عفدلا نأ امك «لقأ

. and Hirt, 1997, .م 583) 
MEA 



 ىق اهتيغر نع ةرطيسلا ىف ةبغارلا ةكرشلا نلعت دق ءالثمف
 لالخ ىف كلذو ,ةفدهتسملا ةكرشلا مهسأ نم / 51١ اهردق ةصح ءارش

 كلذ نع رخأتي نم امأ .ادقن عفدت ءمهسلل هينج ٠٠١ رعسب نيعوبسأ

 ىلع «مهسلل هينج ٠٠١ ىلإ ضورعملا رعسلا ضفخني فوسف خيراتلا
 ىدؤي نأ هنأش نم ىذلا ءارجإلا اذه .هزاتمم مهسأب دادسلا نوكي نأ

 اذإ امع ةيلكلا ةفلكتلا ضيفخت ىف اضيأ مهسي دق ؛ذيفنتلا هعرس ىلإ
 . One - tear Offer or One - step - Buyout ةدحأو ةرمل ضرعلا ناك

 ,هينج EA يه دحاو ضزعب ءارشلا ماظن لظ ىف ءارشلا رعس نأ ولف

 / ٠١ اهردق ةصحل هينج ٠١ وه نيترم ضرعلا JB ىف ءارشلا امنيب
 ةكرشلا لامسأر oly ءةصحلا ىقابل هينج ٠ ؛مهسألا عومجسم نم

 ةيلكلا ةميقلا نوكت ذئنيح ؛مهس نويلم نم نوكتي ةفدهتسملا
 ةلاح ىف امأ ؛هينج نويلم EA ةدحاو ةرم ضرعلا ةلاح ىف ةقفصلل

 .هينج نويلم 15,١ هقفصلا ةميق نوكت فوسف نيترم ضرعلا

 .هينج نويلم ۲,۹ اهماوق تاروفو

 هينج نويلم ٠٠,١ ىلوألا ةلحرملا ىف ةعوفدملا ةميقلا
 هينج 0١ × / ۵۱× مهس نويلم

 هينج نويلم ٠١,١  ةيناثلا ةلحرملا ىف ةعوفدملا ةميقلا

 هينج نويلم ۱ هينج LEN × 4٠ × مهس نويلم

 نومدقتي دق نيذلا ةربخلا ىليلق نيرمثتسملا راغصل ةيامحو

 ةثيه تلخدت ,// 0١ لا ةيسن دافنتسا دعب نكلو !cassat ةرتفلا لالخ
 ىلع ىلوألا ةصحلا ءارش تلعجو SEC هيلالإ قاروألاو تاصروبلا

 ددع نأ ولق .عيبلل هضورعملا مهسألا ددعل بسانثو ةبسن ساسأ
 pew) فلأ ۷٠١ وه هددحملا ةرتفلا لالخ عيبلل تضرع ىتلا مهسألا
 ةبسنب ىأ «مهس فلآ 5٠١ ىه ىلوألا ةلحرملا ىف بولطملا نأ نيح ىف

NEN 



 ضرعي نم نأ اذه ينعم نإف «عيبلل ةضورعملا هيلكلا ةبمكلا نم 4

 .طقف مهس VA هأشنلا هنم ىرتشت فوس ءةرتفلا لالخ مهس ٠

a Yةفدهتسملا ةكرشلا رايتخا  : 

 رايتخال ساسألا عضو ىف :كلذك ةيلاملا هسدنهلا تمهسأ

 مهسأ ةلمحل بساكم قيقحت نمضي Ley .كالتمالل ةفدهتسملا ةكرشلا

 بنجتن فوس ضرعلا ليهستلو..ةرطيسلا ىف ةبغارلا ةكرشلا

 ذإ «هدلوتملا هيلامسأرلا حابرألا ىلع ةبيرضلل عئابلا عفد تاديقعت

 بولسأب nor هأشنملا كالتما ىف بغرت lo» ةاشنملا نأ ضرتفنس

 نع هحاتملا تانايبلا ضعب ١  ه لودج حضويو .مهسألا لادبتسا

 ىف مهسلل ارعس تضرع « ١ ةأشنملا نأ انضرتفا ام اذإ

 نيح. ىف ؛مهسأ ةروص ىف عفدي هينج YO هردق foo ةأشنملا لامسأر

 ' لادبتسالا ةبسن نوكتس ذئنيح ء«هينج ٠١ مهسلل ةيقوسلا ةميقلا نأ

 ١.8 لودج
 ب « أ نيتأشنملا نع ةيلام تانايب

 ب aL أ ةأشملا

 Pish Makia ةيلاحلا ةيحبرلا

 Yessese een\ مهسألا ددع

 ye ie مهسلا ةيحير

 vee Sht مهسلل ةيقوسلا ةميقلا
 الدرك هتيحبر ىلإ مهسلا رعسلا ةبسن

Ae 



(Ga + Yo), o ىواست ١5 لودج تائايب ىلع ءانب Exchange Ratio 

 ىه ؛1» ةأشنملا مهسل ةيقوسلا ةميقلا نأ ساسآ ىلع  5٠اذه . هينج
 لامسأر ىف دحاو مهس ىلع «ب» ةأشتملا كالم لصحي نأ ىنعي

 ةأشنملا ١ ةأشنملا لامسأر ىف اهنوكلتمي نيمهس لك لباقم ىف «أ

  ttةاشنملا لامسأر مهسا ددع عفتريل ٠1١ لداغي امي ٠٠١ فلا
 حبصيل (,5 × مهس ۱۲۰۰۰۰۰) مهس ١, ۲نأ ول نآلاو .مهس نويلم

 ةيحبر عومجم ىواست فوس جامدنالا دعب 41 : ةاشنملا ةيحبر

 حبصت ىأ اعم نيتأشنملا ١١ ةيحبر عفترت فوس ذئنيح ؛هينج نويلم

 حبصتل ؛جامدنالا دعب مهسلا  £ YYهينج ( VVةموسقم هينج نويلم

 (مهس نويلم ۲,۱ ىلع .

 ةجيتن -اوققح دق «أ ةأشنملل نييلصألا كالملا نأ ودبي اذكهو

 للاندماج  اهردق مهسلا ةيحبر ىف ةدايز  YYبساكملا هذه .اشرق

 ب : ةأشنملا مهسا ةلمح باسح ىلع نوكت نأو دبال  ctاننأ املاط كلذو

 بساكم يأ تاروفو دوجو مدع انضرتفا  le.جامدنالل ةجيتن عون
 ىف اولصح دق ؛ ب : ةأشنملا مهسا ةلمح نا ىلإ ريشن كلذ تابثإلو
 نم مهس ,5 ىلع ةأشنملا كلت لامسأر ىف هنوكلتمي مهس لك لباقم

 ةأشنملا مهسأ  oteدلوتي  Geاهردق ةيصبر ٩ × £ YY) gaY, Y(؛

 ىأ ؛هينج؟,5 ناك بد ةأشنملا لامسأر ىف مهسلا ةيحبر نأ نيح ىف
YA لداعي Ly جامدنالا لبق هيلع تناك Lee مهسلا ةيحبر تضفخنا 

 .شرق

 لوبق ىلع toe ةأشنملا مهسأ ةلمح ثحل هنأ ضرتفن انعد نآلاو

 .هينج ٤٠ هردق مهسلل ew «أ ١ ةاشنلا تضرع دقف «جامدنالا ةركف
 فاضيس هنأ ىنعي امہ )20 + EJA لادبتسالا ةبسن نوكتس انه

 AX] هسا دعم ) مهس فلا ٩١٠ 1: ةأشنملا لامسأر ىلإ

yoy 



 ee و اختل ا وی یال تکو

 tl انتأ ثيحو . Vs ةأشنملا مهسأ ةلمحب رزضلا قحلي ام وهو

 لباقي نأ عقوتي هنإف GLAS ةجيتن بساكم وأ تاروقو دوجو مدع

 ees ذإ dua امااذهؤ . .« ب » ةأشنملا مهسأ ةلمحل بساكم كلذ

 مهس لك نع ( ۸× (TYE هينج ۳,۹۸ اهردق حايرأ ىلع مهسلا لماح

 ناك هينج Te لباقم یف enpr ةاشتملا لامسأر ئف هكلتمي ناك

 ىف مهسلا ةيحبرل Saale ىلغ قلطيو .جامدنالا ليق اهيلع لصحي

 ةيحبر Dilution ضيفخت وأ فيفختب جامدنالل ةجيتن ti ةاشنلا

 .مهسلا

 رعس ةبسن نوكت امدنع فيقختلا ةرهاظ ثدحت ةماع ةدعاقكو

 ةأسشنملل dates نم ىلعأ «ةجمدنملا ةاشنملا ىف هتينحبر ىلإ مهسلا

 , تناك ءهينج YO غلبمب ۲ب» ةأشنملا مهس ريعست دنعف . اهيف جمدنملا

 نم: لقا یهو (TE Yo) هرم ٠ هتيحبر ىلإ مهسلا رعس ةبسن

 ىأ ثدحي مل مث نمو  (هرم (VY, O اهيف جمدنملا ةاشنملل اهتليشم

 ريعست دنع امأ .اهيف جمدنملا ةأشنملا مهس ةيحبر تداز لب «فيفخت

 | ةتيحنر ىلإ مهسلا رعس ةبسن تعفترا دقف ؛هينج 4 غليمب مهسلا

 اهتليثم نم ىلعأ ىهو ,ةرم1١ تغلب ثيح ءهجمذنلا ةأشنملل

 ئأ .فيفختلا ثدح مث نمو ,ope NY) 0( اهيف جئدنملا ةأشنملل

 TAUI ةسذنهلا اهنإ .اهيف جمدنملا ةأشنملل مهسلا ةيحبر تضفخنإ

 .جامدنالا رارق ذاختال رايغملا اذه انل تعضو ىتلا

 لهف :لعفلاب جامدنالا ث روصتلا نه اذه ناك اذإ نكلو

 لعفت نأ اهيلع معن ؟جامدنالا رارق ىلع cto ةأشنملا مدُقت نأ ىغبني

 ةيحبر ىف نسحت جامدنالا ىلع بترتيس املاط :ىلوألا ةلاحلا ىف كلذ

 ىف جامدنالا ةركف ضفر ةرورضلاب ىنعي اذه له نكلو .مهسلا

yoy 



 نأ ىلإ ريشت ةئيقتسملا تاعقوتلا نأ ولف .ىفنلا
 فوس تاروفو كانه نأ وأ ءرشبم « ب ١ ةأشتملا ةيحبر ومن لدعم

aaجامدنالا ةيلمع نع  «Synergistic Effectsرازقل نوكي دقق  

 ةأشنلا مهس ةيحبر غولب جامدنالا ىلع بترتي دقف .ةرربي ام جامدنالا
 هرثأ كربتي ام وهو ,جامدنالا لبق هيلع تناك ام قوقي ىوتسم 41:

 ريغتم وه gill ءاهيف جمدنملا ةكرشلل ةيحبزلا فعاضم ىلع :ىباجيإلا ٠
 ةأشنلا رايتخا دنع نايسحلا ىف نويلاملا نونسدنهملا هذخأي ىرصوج
 . ةرطيسلل افده نوكت نأ نكمي ىتلا

 ةبسن ددحت ةدعاق عضنو «مامألا ىلإ ىرخأ هوطخ مدقتن ىلاعت

 ىتلا Ratio of Exchange’ of Market Prices gya راعسأل لادبتسالا

 ٠ ١ : ١ ةلداعملاب ساقت

 ةباجإلا ؟ةيناثلا ةلاحلا

 ناي
 )\-9( = = قوسلا راعسأل لاديتسالا ةبسن

 ىف ةبغارلا ةأشنملا مهسل ةيقوسلا ةميقلا لثمت ؛سا ثيح
 امأ .ةقدهتسملا ةاشنملا مهسل ةيقرسلا ةميقلا لثمت «*س» ؛ةرطيسلا
 لصحيس ىذلا ةيرتشملا ةأشنملا لالا سأر ىف مهسألا ددع لثمتف ٠ن :

 .هكلتمي مهس لك لباقم ىف ءةفدهتسملا ةأشنملا مهس لماح هيلع

olyعضوي ناذللإ د « ج امه نيتأشتم ضزتفن انعد  see 
 مهسل ةيقوس ةميق نع فشكي ثيح.« ةيلاملا امهتانايب ضعب ١ ١

 ةميق لباقم ىف ؛هينج ٤١ اهردق et ج ١ ةأشنملا ىأ ءةيرتشملا ةأشنملا

 اذإو con ةأشنملا ىأ ءةفدهتسملا ةأشنملا مهسل هينج ٠١ اهردق ةيقو

 عبر ىلع .ةفدهتسملا ةأشنلا ىف رمثتسمملا لوصح ىلع قافتالا مت ام

 نإف :هكلتمي مهس لك لباقم ىف ةيرتشملا ةأشنملا لام سأر ىف مهس
 .حيحصلا دحاولل ةيواسم عبصت قوسلا راعسأل لادبتسالا ةبسن

yoy 



 tao لودج
 د < ج نيتأشنملا نع ةيبساحملا تانايبلا ضعب

 ج ةأشنملا

 eei oe ةيلاحلا ةيحيرلا

 مهسألا ددع
PORD1 مهلا  

 vees a E مهسلل ةيقوسلا ةميقلا

 -1Yo 1 Y هتيحبر ىلإ مهسلا رعس ةبسن

i 
 yar SX = قوسلا راعسأل لاديتسالا هبست

ye 

 .ةفدهتسملا ةأشنملا مهسأ ةلمحل ةعجشم ةبسنلا هذه وديت ال دق

 رعس هتاذ وه (هيثج (Ya × E - ٠١ لادبتسالا رعس GY ؟اذال

 , مهسلا رع ةبسن تناك ول «ىرخأ ةيحان نمو . (هينج )٠١ قوسلا

 ءةفدهتسلا ةأشنفلل اهتيلثنم قوفت ةّيرتشملا ةأشنملل هتيحبر ىلإ

 مهسلا رعس ةبسن ىلع ةظفاحملا ىلع ةرداق ةيرتشملا ةأشنملا تناكو

 ةفدهتسملا ةأشنملا مهس ءارش لبقت دقق «جامدنالا دعب هتيحبر ىلإ

 ضعب نيتأشنملا مهسأ ةلمح ققحيل ءقوسلا رعس نم ىلعأ رعسب

 اضيأ انل اهعضو «رايتخالا ىف ةيساسأ ةدعاق هذنهو .بساكملا

 ٠ .نويلاملا نوسدنهملا

 دق « ج ١ ةيرتشملا ةأشنملا نأ ضرتفن انعد كلذ نم دكأتللو

 لك لباقم ىف «مهس Y ؛ د : ةأشنملا ىف رمثتسملا حنم ىلع تقفاو

 . ١,۲ لادبتسالا ةيسن نوكتس انه .هكلتمي مهس

ix te 

vs 
VY قوسلا راعسأل لادبتسالا ةبيسن = 

\ot 



 ۳ ۔ ١ لودج
 ج ةأشنملا نع ةيبساحملا تانايبلا ضعب

 جامدنالا دعي

 ةيلاحلا ةيحبرلا

 مهسألا ددع

 مهسلا ةيحبر

 pe هتيحبر / رعس

 0 مهسلل ةيقوسلا ةميقلا

 غلبمب ةفدهتسملا ةأشنملا مهس رعس مييقت مت هنأ ىنعي اذه

VYهينج  (VX V+)نكلو .اهمهسأ ةلمحل بساكم ىنعي ام ىهو  

 ١ - GAT لودج ليلمت رمألا بلطتي ؟ةيرتشملا ةأشنملا نع اذام

 عم .جامدنالا دعب ؛ ج ١ ةأشنملل ةيلاملا تانايبلا ضعب حضوي

 ,مهسألا ددع امأ :نيتأشنملا ةيحبر عومجم وه ىلكلا حبرلا نأ ةظحالم

 ةأشنملا مهسأ ةلمح اهيلع لصح ىتلا مهسألا رادقمب داز دقف

 ۰ (هینج ٤١ +هينجا١ × مهس ۰۰ ) مهس فلا ٠٠١ ىأ ,ةفدهتسملا

 .لبق اهيلع تناك امع ديزت (هينج (YAV مهسلل ةيحبر ىلإ ىهتننل
 رعس ةبسن تابث انضرتفا tol ركذتي ئراقلا لعلو .(هينج (Y جامدنالا

 مث نمو (هرم )7١ كالتمالا ىف ةبغارلا ةأشنملل هتيحبر ىلإ مهسلا

 ام قوفت ىهو ءهينج 57,4١ ىلإ مهسلل ةيقوسلا ةميقلا تعفترا دقف

 .(هينج (+b جامدنالا لبق هيلع تناك

 مهسأ ةلمحف .نيفرطلل بساكم نع جامدنالا رفساأ اذكهو

 رعس ساسأ ىلع اهتوكلتمي ىتلا مهسألا !ولدبتسا ةفدهتسملا ةأشنملا

 ةلمح ققح Wis .هينج ٠ ةيقوسلا هتميق نأ نيح ىف ؛هينج \ Y غلب



 ةيقوسلا ةميقلا نأ كلذ ,ةحضاو بساكم ةيرتشلا ةأشنم ا مهسأ

 ye × هينج (VW هينج 01, ٤ ىلإ هينج 1١ نم تعقترا دق مهسلل

 نم ىلعأ رعس ساسأ ىلع ةفدهتسلا ةأشنملا مهس لاديتسا مغر (ةرم

aقولان  

 اذه ؟بساكملا هذه لك ققحتت جامدنالا درجم له ؟ثدح اذام

 ىباجيإ ريثأت ىأ دوجو مدع انضرتفا دق نحنو ةصاخ ءاريحم ودبي

ةيحبر عومجم ىه ةيلكلا ةيحيرلاف «جامدنالا ةجيتن ةيهبرلا ىلع
 

 «د : ةأشنملا مهس لادبتسا نأ وه ثدح ام .جامدنالا لبق نيتأشنملا

خنا هيلع بترت دق «هینج ٠١ هردق مهسلل رعس ساسأ ىلع
 ىف ضاف

 ةيحبر عافتراو ٠١ ج ١ ةأشنملا لام سأر ىلإ ةفاضللا مهسألا ددع

 ول لاحلا هيلع نوكي نأ نكمي ناك Ley راقم كلذو ؛ةيعبتلاب مهسلا

ىفو .هينج ٠١ هردق مهسلل رعس ساسأ ىلع مت دق ناك لادبتسالا نأ
 

 ةميقلا تعفترا هتيحبر ىلإ مهسلا رعس ةبسن تابث ضارتفا لظ

 .جامدنالا دعب مهسلل ةيقوسلا

ريغ ليلحت هنأ ساسأ ىلع «ليلحتلا اذه ىلع ئراقلا ضرتعي دق
 

 نكمي ال قوسلا اذه لثم ىقف .ةءافكلاب قوسلا مستي امدنع «ىعقاو

ملاط ؛جامدنالا درجمل مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف ومن ققحتي نأ
 مل ا

 بعصي «ةءافكلاب زيمتي ىذلا قوسلاف .ةيفاضإ ايازم ىأ جامدنالا لوي

 .ةيرتشلا ةأشنملل هتيحبر ىلإ مهسلا رعس ةبسن تابث ضارتفا هيف

earد سا اا  

 ةرم ١71 يا ن نيتأشنملل هتيحبر ىلإ مهسلا رعس ةبسنل

 . 9 × ۲۰) لاثملا اذه ىف

E ah togةأشنملا كالم ىلإ ةيرتشملا  

قخنيس ةيرتشملا ةأشنملا مهس ةميقف .ةفدهتسملا
 ىلإ هينج ٠ نم ض

 اد



 ةارتشملا ةأشنلا مهس ةميق عافترا لياقم (YY × AYY) هينج ۹

 ءانركذ نأ قبس أمك can VY ىلإ هينج ٠١ نم

 ةءافك ضارتفا ببسب كلذ نأ ركذتت نأ Wale نكلو . حيحص اذه

 ىف جامدنا تايلمعي رمألا قلعتي امدنع هنأ ىرخأ ةرابعب .قوسلا
 نإف ءةيبرعلا انقاوسأ ىق لاحلا وه امك ,ةءاقكلاب مستت ال قاوسأ
 جامدنالا نأ انضرتفا دق انتأ ىه ىرخأ ةطقن . فلتخت نأ دبال ةروصلا

 ةيحبرلا نم ديزت نأ اهنأش نم بساكم وأ تاروفو هيلع بترتي نل

 هذه لثم هيلع بترتي دق جامدنالا نأ نيح ىف ءمهسلل ةعقوتللا

 ىف ةدايزلا لعجتو ءمهسلا ةيحبر نم ديزت ىتلا تاروفولاو بساكلا .
 كلذ ىف انديؤي .اعقوتم ًارمأ جامدنالا دعب مهسلل ةيقوسلا ةميقلا
 انديؤي امك «مجحلا تايداصتقا انل تمدق ىتلا ةيداصتقالا تايرظدلا

 ىذلا وحنلا ىلع ؛كيرتكيلا لارنج ةكرش هيلع دهشت ىذلا عقاولا
 .لصفلا اذه نم لوألا مسقلا ىف هيلإ ةراشإلا قبس

 ىلع تاررقولل ىباجيإ ريثأت دوجو ىلع ضرتعي نم دجن دق
 ىنايلك دم ركف ءارو كلذب نومتحي مهو «جأمدنالا دعب SLE ةميق

 نم سيل جامدنالا نأ نايعدي ناذللا ,M & M,,1958) 1961( رليصو
 ربكأ ؛جامدنالا دعب ةأشنملل ةيقوسلا ةميقلا لعج ىلإ ىدؤي نأ هنأش
 ىمسي ام ىلع كلذ ىف ادمتعا دقلو .نيتلصفنم نيتأشنملا ةميق نم

 أدبملا اذه ىضقيو . !Value Additivity Principle Lat ةميقلا ادبمب

obنيتأشنم نم نوكتت ىتلاو جامدنالا دعب ةأشنملل ةيقوسلا ةميقلا  
 افاضم ءةلقتسم «أ ١ ةأشنملل ةيقوسلا ةميقلا لداعت الثم ب t امه

 ,Treynor and Black) ةلقتسم »ب١ ةأشنملل ةيقوسلا ةميقلا اهيلإ

1976; Pogue and ,آملا 1976; Myers, 1976; Haley and Schall, 1979, 

 ( pp. 203 - 204هلداعملا هحضوت ام اذهو ٩_۲ .
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 )=°( ياق ٣ق" يوق

 .ةأشنملا ةميق لمت «ق» ثيح

 ىلإ ىدأو ايازملا ضعي قيقحت نع جا دنالا رفسأ ام اذإ ىتحو

نيتأشنملا ةميق قوفتل جامدنالا دعب ةأشنملا ةميق ميظعت
 ؛نيتلقتسم 

 ةحجارملا ةيلمع نأش نص نإف ءةيتآلا ةقالعلا هحضوت ىذلا وحنلا ىلع

Arbitrageاهباصن ىلإ رومألا ديعت نأ . 

 باق خرق < يبق

 . تاهينجلاب ةميق ٠,١ + ١ < الكم

 نيب ةلضافملا فقوم ىف هسفن عضي ىذلا رمشثتسملا نأ كلذ

 نيتأشنملا ءارش نيبو اعم ب ؛ | نيتأشنملا مضت ىتلا ةأشنملا ءارش

 ب ؛ | نيتاشنملا ىرتشي نأ هحلاص نم دجيس ,نيتلقتسم بأ

 مث (نويلم + نويلم 0( هينج نويلم Yo اهردق ةميقب نيتلقتسم

 ب | مضت ىتلا ةأشنملا ىرتشي نأ نم ًالدب كلذو Les امهجمدي

 فورلظلا هذه لظ ىف عقوتملا نمو .هينج نويلم Y اهردق ةميقب لعفلاب

 عفترتو «ب « |: عونلا نم ةلقتسملا تأشنملا ىلع بلطلا دادزي نأ

 , | مضت يتلا تاشنملا ىلع بلطلا ضفخنيو ءةيقوسلا اهتميق ىلاتلاب

 ىواستلا ققحتي نأ ىلإ ءةيقوسلا اهتميق ىلاتلاب ضفخنتو ًاعم ب

 ىه يتلا ةحجارملا اهنإ .هايازم جامدنالا دقفيو :ةقباسلا ةقالعلا ىفرطل

 . (؟)ةيلاملا ةراذإلا سوماق ىلإ رليمو US دم اهقاضأ ةيمنهج ةركف

 نأ الإ :رليمو ىنايلك دم ركفل ةيلا

 SSA) ٠  ىذنه) ققحتت ال دق ضورف ىلع موقت ةحجارملا ةركف

 ىف ثيدحلا ركفلا باتك ىلإ كلذ ىف عوجرلا نكمي ةحجأرملا ةركف نع ديزمللا ©(

 .فلؤملل ‹ تاكرشلا ليومت رداصم
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 كلذ قلعت ءاوس ,ةيداصتقإ تاروقو جامدنالل نوكي نأ عقوتن مث نمو

 ةيلاملا ةطشنألا وأ ءتايرتشملا وأ تاعيبملا ةطشنأ فيلاكت ىف تاروفولاب

 كانه نوكي ال فوس جامدنالا لظ ىفق .كلذ هباش امو ... ةيرادإلاو

 نوكتو فيلاكتلا ضقخنت نأ عقوتي كلذل ةجيتنكو .ةرركم ةطشنأ
 لبق امهتيحير عومجم نم ربكأ جامدنالا دعب نيتأشنملا ةيحبر

 عومجم نم ربكأ جامدنالا دعب اعم امهتميق نإف مث نمو ءجامدتالا
 جامدنالل ةيداصتقالا تاروفولا لضفب هنأ ىرخأ ةرابعب .هلبق امهتميق

 اهل ةنوكملا ءازجألا ةميق نم ربكأ اهيف جمدنملا ةأشنملا ةميق نوكت

Synergism . 

 هأشنملل اهرايتخا ىف ةيلاملا ةسدنهلا ىلجتت ىرخأ ةرم

 كالم ةورث ىف ةيفاص ةدايز اهجامدتأ هجيتن نم نوكي ىتلا ,هفدهتسملا
 . ةيلام هسدنه جامدنالاف اذكهو . اهيلع ذاوحتسالا ىف ةبغارلا هاشنملا

 Marshall (gud) ةصصختتملا تافلؤملا انل اهتمدق !! ةيلام ةسدنه معن

and Bansal, 1993, p. 550; Finnerty, 1988; Maison et al, 1995)ىكل  

 نكلو .ىرخأ رومأ ةسدنه ىف انتراهم هيمنت ىلع اندعاستو انملعت

 ىف نوكت دق ىتلا كالتمالا ةيلمع نم بساكللا ريدقت نكمي فيك
 . ؟جامدنا ةروص

 : ةسيفاضإلا بساكملا ةميق رسيدقن
 فيكو ءلوصألا لالحإ تارارق ةيلاملا ةرادإلا بالط نحن ركذتن

olyةيدقنلا تاقفدتلا ىف قورفلا ىلع موقي لالحإلا رارق مييقت  

Incremental Cash flowةميق ريدقت ىف هعبتن فوس جهنملا سفن .  

 ءوض ىلع ددحتي ام رهو tod هأشنم عم ٤أ و هأشنم جامدنا رارق

 . Ross et al, 1996, p. 775) Y  ه ةلداعملا

 ٥7-۳} ( اب 1ح ق + 11ح ق)( بح ق ^ م
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 ىوطنت دق ىتلا كالتمالا ةيلمع نم بساكملا لثمت ؛ مد ثيح

 ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا لثمت ؛بآ ١ ح ق «جامدنا ىلع

 ىدقنلا قفدتلل ةيلاحلا ةميقلا لثمت ٠أ ١ ح ق .اعم ب , ١ نيتأاشنملل

 ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا لثمت هب» ح geal ةأشنملل

 .اجمدني نأ لبق كلذو «« ب » ةأشنملل

 ةميقلا هنوك نع جرخي ال ١ Y ةلداعملا نم رسيألا فرطلا

 ؛ ب١1 ةأشنملا هققحت نأ عقوتي ام نيب ةيدقنلا تاقفدتلا قورفل ةيلاحلا

 رمألا ناك اذإو .اجمدتي نأ لبق لعفلاب wl نيتأشنملا هققحت امو

 : ١ ٤ هلداعملا اهتاذ ىه حبصت ١ - ٣ هلداعملا نإف ؛كلذك

ùته  )°=( 
Ja 

leti س١ 
Grill لثمت ؛ت ۵ ١ 4ل 4 - ض. - Ag ك - ت A ثيح 

 ةأشنملل ةيدقنلا تاقفدتلا نيب ١ نيتأشنملل ةيدقنلا تاقفدتلاو , ؛ بأ

 ٠١ ٠ .نيتلصفنم « ب  tarىلع بولطملا دئاعلا لدعم لثمت

 ءراسئتسالا  tg Ad.تاداريإلا ىف ريغتلا لثمي  Adريغتلا لثمي ؛ص
 «تاقورصملا ىف  Ar؛ةيبيرضلا تاعوفدملا ىف ريغتلا لثمت ۲ض  Arل

 هتباث لوصأ ىف رامثتسا ناك ءاوس رامثتسالا مجح ىف ريغتلا لثمت

 سار ىق وأ  SUIلماعلا +

 ةميق نوك نأ ريغ ٠ رارق كالتمالا رارق نأ ىنعي ال «ةبجوم ؛ م

 ال دق هما ةميق اهسكعت ىتلا بساكملا نأل ؟اذال .ةرورضلاب مياس

 اذه ثدحي .اهيف جمدنملا ةأشنملا كالمل اهلك بمذت  Leaksىرتشت

 ,ةيدقنلا اهتاقفدتل ةيلاحلا ةميقلا نم ربكأ ةميقب ةفدهتسملا هأشنملا

 نأ عقوتملا بساكملا“نئف ةفدهتسملا ةأشنملا كالم بيصن قرفلا لثميو

 ةيلاحلا ةميقلا نوكت ملام هنأ ىنعي اذه .كالتمالا نع دلوتت
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 نيب قرفلا ةميق نم ربكأ »8. :هميق ىأ ,جامدتالا نم بساكملل
 هعوفنملا هميقلاو :ةجمدنملا ةأشنملل ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا
 ٠ _ a ةلداعملا صخلتو .هل رربم ال حيصي كالتمالا رارق نإف ءاهتارشل
 .ةقالعلا هذه ةعيبط

 )°-°( ((ب ٭ ح ق -ك) م - كالتمالا رارقل ح ق ص

 5 « ب ١ ةأشنملا كالتمال ةعوفدملا ةميقلا لثمت tele ثيح

 تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا نأ ضرتفن انعد ةركفلا حيضوتلو
 هينج فلأ ke ٠٠١ نويلم ١,١ ىه «و ,ه؛ نيتأشنملل ةيدقنلا

 اهتميق غلبت تاروفو جامدنالا ىلع بترتي نأ عقوتيو .ىلاوتلا ىلع
 دعب او rode نيتأشنملا ةميق نأ ىتعي اذه .هينج فلأ ٠٠١ ةيلاحلا
 ةلبقتسملا ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا لداعي ام ىهو ءامهجامدنا

Y Y)ةيلاحلا ةميقلا) نيتلقتسم نيتأشنملا ةميق قوفي (هينج نويلم  
 ةيلاحلا ةميقلا لداعي امب ء(هينج نويلم Vd ةيدقنلا اهتاقفدتل
 « د ١ ةأشنملا كالم ثح ىف ةبغرو اذه .هينج فلآ ٠٠١ ىأ تاروسفولل
 هردق غلبم عفد ؛ ج ١ ةأشنملا تضرع دقف ءءارشلا رارق لوبق ىلع

 ةميقلا) اهتميق قوفي ام وهو ء«د» ةأشنملا ءارشل هينج فلا ٤٠

 سفن ىف لثميو ؛هينج فلا ٠١ لداعي امب (ةيدقنلا اهتاقفدتل ةيلاحلا
 تاروفولل ةيلاحلا ةميقلا نم مصخي ىذلا ءءارشلا رارق ةفلكت تقولا
 فلآ 0 هردق ةيفاص بساكم « ج » ةأشنملا كالمل ىقبتيل ءةعقوتملا
 . ه _ ۵ ةلداعملل اقيبطت ءهينج

 هينج فلأ ١٠١ e(o ot) ٠١ = كالتمالا رارقل حق صح

 : ةيناودعلا ةرطسعل 1 ةهه اوم تاودأو ةيلاملا ةيسدخهلا

 كلت ةراشإلا قبس امك Hostile Takeover ةيناودعلا ةرطيسلا

 ةلمح ءاضر مدع اهيلع عجشي ىتلاو bY فنأ مغر ثدحت ىتلا
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peelتانيتسلا فصتنم ىتحو .ةرادإلا ءادأ نعةفدهتسلا ةأشنملا  

 ةرطيسلا oly Friendly Takeover ىملسلا عونلا نم هرطيسلا تناك

 برحب ىمسي ام مادختساب ةداعلا ىف نوكت تثدح ام اذإ ةيناودعلا

 تيوصتلا برحي دصقيو ,Brigham et al) 1999, م. 805( تيوصتلا

Proxy Fightةكرشلا ىلع ةرطيسلا ىق تلشف ىتلا هأشنملا ىعس  

 ىمهاسم نم ضيوفت ىلع لوصحلل ىعست نأ ءايملس ةفدهتسملا

 ىتلا ةرادإلا ءاصقال ءمهنع ةباين تيوصتلاب كلذو .ةكرشلا كلت

 عبتملا ناكو .ايرغم اضرع نوكي ام ةداع ىذلا ءءارشلا ضرع تضفر

 نيرانع ةكرشلا نم ضيوفتلا ىلماح بلطي نأ فورظلا هذه fis ىف

 نوكي ام Babe بلط وهو «مهب لاصتالا نكمي ىتح مهسألا ةلمج

 لالخ نم ىوس هقيقحتل ليبس الو «فيوستلا وأ ضفرلا هريصم

 «تاءارجالا كلت ىف قرضتسملا ليوطلا تقولا لظ ىفر .هيئاضق ةوعد

 تيوصتلا ةكرعم بسكل ليبسلا دجت لاوحالا مظعم ىف ةرادإلا تناك

(Brealey et al, 1999, p. 598) . 

 ققحت دقو .ةيلعاف رثكأ ىرخأ بيلاسأ ىلإ ةجاحلا ترهظ اذه

 ليبس راكتبا ىف اوحجن نيذلا نييلاملا نيسدنهملا دوهج لضقب كلذ

 مهسألا ةلمح عم رشابملا لاصتالاب كلذو « ةيناودعلا ةرطيسلل لآ

 نم هنوكلتمي ام ءارشل ضرع ميدقت ضرغب «مالعإلا لئاسو لالخ نم

 نوسدنهلا عجن دقلو لب .مهسلل ةيقوسلا ةميقلا قوفي رعسب مهسأ

 هنأش نم عيرس بولسأب ةرطيسلا تايجيتارتسا ميمصت ىف نويلاملا

 . ةيعافد تاءارجا ذاختال فاك تقو اهل حيتي الو «ةرادالا ةكرح لشي نأ
aft 

 تاكرشلا مهسأ ةظفحمو ءربعملا ضورق بيئاسألا كلت نيب نم

 اذه نم ثلاثلا مسقلا ىف هيلإ راشملا وحنلا ىلع كلذو ,ةقدهتسملا

 لعف دقف .بسكلا اهفده ةنهم ةيلاملا ةسدنهلا نأ الاطو .لصفلا
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 ,ةرطيسلا ذيفنت تاودأ نومصصي نيذلا مهف .هدضو ئشلا نوسدنهملا
 كلت ةهجاوم ىف فوقولل ةرادإلل تاودأ نوممصي نيذلا مهسفتأ مهو
 .ةرطيسلا

 نوسدنهملا اهحاتا ىتلا عافدلا تاودأل ةددعتم روص كانهو
 تايمسم تاودألا كلت تيطعأ دقلو .ةقدهتسملا ةكرشلا ةرادإل نويلاملا
 تادراطم اهيلع قلطي ةيجيتارتسا الثم اهنيب نم ءرظنلل ةتفال هباذج
 كلذو «همجح ةماخضب نيمتي ىلا Shark Repellents شرقلا كمس
 ءام ةأشنم ىلع ةرطيسلل نوططخي نيذلا نيرصثتسملا رابك نع هيانك
 تاردألا كلت همدقم ىفو .اهترادإ ىلع نيمئاقلل داعبتسا نم هعبتي امو
 ىلع صنلاب كلذو TS tll ءاشنا نوناق ليدعت تايجيتارتسالا وأ
 ىلع Super-Majority Approval Provision 3 ةريبك ةيبلغأ هقفاوم طرش

 نأ لصألاف .ةرطيسلا روص نم ىرخأ هروص ىأ وأ جامدنالا ضرع
 ةرورض بلطتي دق ليدعتلا نأ ريغ ,مهسألا ةلمح ىثلث ةقفاوم ىفكت
 مامأ تابقعلا عضي امم ء 24٠١ ىلإ لصت دق مهنم ةريبك ةبسن ةقفاوم
 .ةرادالا ءاضعأ داعبتسا ةيناكمأ

 لداعلا رعسلا طرش ةريبكلا ةيبلغألا طرش بحاصي ام ابلاغو
 ىتلا مهسألل ةبسنلاب كلذو ‹ Fair Merger Price Provision مهسلل
 GU ىحنلا ىلع Second Tiea Offer ءاطعلل ةيناثلا ةلحرملا ىف عابت
 ىلع صني نأك .لصفلا اذه نم ثلاثلا مسقلا ىف ةيلا ةراشإلا قبس
 ىتلاو «كاذنيح ةدئاسلا ةيقوسلا ةميقلاب مهسلا ءارش رعس طبر
 First - Tiea Offer ىلرألا هلحرملا مامتإ دعب ةعفترم نوكت نأ مقوتي
 ,Information yal أ ىوتحملا هيرظن هب ىضقت ىذلا وحنلا ىلع

-Contentرشؤم وه «یرخل هأشنم ىلع ةرطيسلل ام هأشنم یعسف  
 ,ىدنه) اهتلكيه [Sule دعب هقدهتسملا ةأشنملا ءادأل رهدزم لبقتسمل

 . OTT) ۔ ٥۳۲ ص , ۷
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 Golden Parachute- ىبهذلا توشاربلا وأ هلظملاب ىمسي ام كانهو

 لوسصحلا ىف اهقح ىلع ةرادإلا مادختسا دقع ىف صنلا هب دصقيو

 كرتل هرادالا ءاضعأ رطضا ام اذإ «ءىخس ىدام ضيوعت ىلع

 ىتلا هأشنملا ىلع ىرخأ هأشتم ةرطيسل ةرشابم هجيتنك «مهقئاظو

 نكمي ةيخسلا ةحنملا هذه . .Weston et al, 1993, P) 806( اهتوريدي

 حلاصم ىف ركفت ةرادإلا لعجل ةدعاسم ةليسو اهنأ ىلع اهيلا رظنلا

 لثمت دق اهنأ ىنعمب .اهحلاصم ىف اهريكفت بناج ىلإ «مهسألا ةلمح

 ىف ناك ام اذإ :ةّيعافد تاودآ مادختسا ىف ةرادإلا ةبغر نم دحت ةادأ

 ةحنملا ىلإ اضيأ رظنلا نكمي هنأ ريغ .كالملل ةحلصم ءارشلا ضرع

 ىلع اهتورث ميظعتل ةلواحم اهنأ ىلع ةرادإلا اهطرتشت ىتلا ةيخسلا

 عرشملا عضو ديقف اذل JWI (Ross et al, 1997, P.793) باسح

 Brigham) ةيبهذلا ةلظملا ةيجيتارتسا مادختسا ىلع ادويق «ىكيرمألا

et al, 1999, p. 806)زازتبالا لثم ىرخألا تايجيتارتسالا ضعبو  

 ٠ ةكرشلا كالم حلاصمل ةيامح كلذو ءدعب اميف حضتيس امك «عورشملا

 .ةفدهتسملا

 ٠ ام ءاضيأ شرقلا كمس ةدراطم ةيجيتارتسا تاقيبطت نمو

 ةكرشلا موقت اهاضتقمبو . Lockup Defence لافقالا عافدب ىمسي

 ةبغارلا ةكزشلل ةيبذاج ةكرشلا لوصأ AT نم دحاو عيبب ةفدهتسملا

 ص ,15١/:ىدنه) ةرطيسلا ةلواحم طابحال كلذو :ةرطيسلا ىف

(eryةنيمشلا ةردلا اضيأ ةيجيتارشسالا هذه ىلع قلطيو  Crown 

Jewel41 ضرألا ةيجيتارتسا وأ  Scorched Earth ayيلع ْمسِإ نم هلاي  

 ةرادإ مايق ةيناكمإ كلذك كانهو . (Ross et al, 1997, P.793) ىمسم

 ةلواحم نأ ىوعدب Litigation ءاضقلا ىلإ ءوجللاب ةفدهتسملا ةأشنملا

 ةفلاخم Jin ام وهو ءراكتحالا ىلإ ةياهنلا ىف ىدؤتس ةرطيسلا

 . Antitrust Law راكتحالا دض ةيامحلا نوناق
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 زازتبالا اهيلع قلطأ «نويلاملا نوسدنهملا اهممص ىرخآ ةادأ كانهو
 حجني امدنع ةيجيتارتسالا كلت تاقيبطت أديت . Greenmail عورشملا
 هأشنملا مهسأ ءارش ىف نيرمشتسملا نم ةعومجم وأ رصقتسم
 اهعبتي ةيادب ةطقت نوكت نأ ةرادإلا اهعم ىشخت تايمكب ءةفدهتسملا
 Tender Offer» مهسألا كلت نم ديزملا ءارش ىف ةبغر نع نالعإلا

 لاصتالا ىلإ هأشنملا ةرادإ أجلت دق ةلاحلا هذه ىف . ةرطيسلا فدهب

 نود مهيلع ضرعت ثيح ءةرطيسلا ىف نيبغارلا نيرمثتسملا ءالؤهب
 ىذلا رعسلا نم ىلعأ رعسب ءاهنوكلتمي ىتلا مهسألا ءارش مهريغ
 ةداعإب Disney ىنزيد هكرش مايق كلذ ىلع ةلثمألا نمو .هب تيرتشا

 رجربنتس لوس هعومجم اهترتشا دق تناك اهمهسأ نم ةصح ءارش
Saul Steinberg Groupاحابرأ كلذ ءارو نم ةريخألا تققح دقو .  

 لبق نم هيلا راشملا فرصتلا ناك امل هنأ ريغ .رالود نويلم ٠١ تغلب
 مهسألا ءارش نأ ذإ «مهسألا ةلمح حلاصمب هيحصضت هيف ibis ةرادإ

 :ءاضقلا ىلإ مهسألا ةلمح أجل دقف ؛ةكرشلا لاومأ نم هليومت مت دق
 :بساكملا هذه نم اريبك ًاءزج ىنزيد ةرادإو رجربنتس نم اودرتساو
 . .Weston et al, 1993, p) 19( رالود نويلم 2£ ديدحتلابو

 نأ نكمي هنأ .Ross et al, 1997, P) 791( هؤالمزو سور فيضيو
 ةكرشلا ةرادإ نيب قافتا ماربا «مهسألا ءارش [Sole ىلع قافتالا بحصي
 دحب ةعومجملا هاضتقمب مزتلت «نيرمثتسلا ةعومجمو ةفدهتسملا
 فيضيو لب .ةفدهتسملا هكرشلا مهسأ نم هكلتمت نأ نكمي امل ىصقأ
 دق قافتالا نأ ,Marshall and Bansall) 1993, م. 553( لاسنيو لاشرام

 تحت ةعومجم ىأ مايق وأ اهمايق مدعب ةعومجلا مازتلا نمضتي
 قلطيو .لبقتسملا ىف هنيعم ةرتف لالخ ءةرطيسلا ةلواحمي اهترطيس
 تاءارجا Standstill Agreement ديمجت ةيقافتإب ةيجيتارتسالا هذه ىلع

 وطنا
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 خدت ىرخأ ةيعاقد ةأدأ كانهو كمس ةدراطم ةيجيتارتسسا تحت

 نم ليلق ددع ةكراشمب امير ءةرادإلا مايسق ىف لكمتت .شرقلا
 وأ هلك ةكرشلا لامسأر مهسأ ءارش فدهب ضارتقالاب «نيرمثتسللا

Management - Led - Leverged Buyout or Management acai 

Buyout (MBO)لئاسو ىف هنع نلعي ءارشلل ضرع لالخ نم كلذو  

 اهب لوادتي ىتلا ةميقلا نع ديزي ام Bale رعسبو Tender offer مالعالا

 لحم ضورقلا لالحايو ,Deangelo et al) 1984( قوسلا ىف مهسملا

 نيرمثتسلا نم ريغص ددعل ةكولمم ةكرشلا حبصت ,هارتشملا مهسألا

 حاجن ليحتسي مل اذإ بعسحي فوس انه .ةرادإلا ءاضعأ مهنيب نم

 راشملا وحنلا ىلع ةزكرتم تحبصأ TSU نأل الوأ .ةرطيسلا دوهج.

 عبصت نل ثيحب «نويدلاب ةلقثم تحبصأ هكرشلا نوكل ايناشو .هيلأ

 كلت ىوطنت الآ نآلاو .ةرطيسلا ىف ةيغارلا ةكرشلا ىدل اهتيبذاج اهل

 ؟ىقارلا عونلا نم راكتبا ىلع ةيجيتارتسالا

 ةداعإ ىف ؛نويلالا نوسدنهلا اهممص ةهيبش ىرخأ هادأو
 Leverged Cashout or Leverged Recapitalization ضارقالاب ةلكيهلا

(Recap)ةموظنم نمف لخدتو 5 ماع ىف ترسهظ ىتلا  

 لوصمحلاب ةرادإلا موقت اهيفو .شرقلا كمس ةدراطم تايجيتارتسا

 ام نأ ريغ .تاعيزوت ءارجإ ىف هتليصح مدختست «ریبک ضرق ىلع
 نركي Outside Shareholders نييجراخلا مهسألا ةلمح هيلع لصحي

 Inside نييلخأدلا مهسألا ةلمح لصحي امنيب :ةيدقن ةروص ىف

Shareholdersىلع «نيلماعلاو ةرادإلا ءاضعأ نم نيمهاسملا ىأ  

 Marshall and) ةيفاضا مهسأ ةروص ىف تاعيزوتلا ىف مهبيصنت

Bansal, 1993, p. 553)الوأف .هدراطملا تابلطتم رفاوتت اذكهو .  

 نيمهاسملا ةصح تدأز ايناث :نويدلاب هلقثم ةكرشلا تحبصأ
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 لهسي دق مث نمو ءةيمومعلا ةيعمجلا ىف مهتاوصأ ةبسنو نييلخادلا
 .ةرطيسلا ةيلمعل ىدصتلا مهيلع

 .iGallinger and poe, 1997, p 387( ىوب و رجنلج فيسضخيو

 ىف نيلماعلا ةكراشمل ةطخ نمض ةكرشلا مهسأ نم ةصح عيب ةيجيتارعسا

 gay Employee Stock Ownership Plan (ESOP) ةكرشلا ةيكلم

 Inside Investors نييلخادلا نيمهاسملا ةهبج نم ىوقت اهتقباسك
 كلذك كانهو .ةرطيسلا ةلواحم مامأ دومصلا ىف ةحلصم مهل نيذلا
 Staggered لحارم ىلع ةرادالا سلجم ءاضعأ باختنا ةيجيتارت سا

Election of Directorsةكرشلا نوناق ليدعت ناكما كلذب دصقيو  

 ةداعإ متي ثيحب ؛تاعومجم ثالث ىف سلجملا ءاضعأ ميسقتب حمسيل
 بعصلا نم عيصي نأ ىنعي اذه .ةنس لك ةدحاو ةعومجم باختنا
 ةداعإ ةيجيتارتسا كانه كلذك .ةدحاو ةرم نم تيوصتلا برح حاجن
 رادصا ىنعي ام یهو Duel Class Recapitalization ةجردزملا ةلكيهلا

 عم «توص نم رثكأ دحاولا مهسلل اهيف نوكي مهسألا نم ىرخأ ةئف
 لمحي اذه .اهسفن ةكرشلا ريغ رخأ فرطل مهسألا كلت عيب زاوج مدع

 مهسألا كلت عيب اهيف داعي ةرم لك عم ةرادإلا زكرمل ةيوقت هتايط ىف
 .ةكرشلل

 فدهت ىتلا شرقلا كمس ةدراطم ةيجيتارتسال ىرخأ هغيصو
 ةداعإ ةيجيئارتسا اهيلع قلطي .ةمئاقلا ةرادإلل ةيامحلا تاودأ ريفوت ىلإ
 Laias .Exclusionary Self - Tenders ةنيعم تامف نم مهسألا ءارش
 نيمهاسملا رابك نم ةعومجم بهأت ءةفدهتسلما ةأشنملا ةرادإل دكأتي

 ءارش ىف اهتبغر نع نالعالاي ةرادإلا موقت دق ءةكرشلا ىلع ةرطيسلل
 ءالؤه اهكلتمي ىتلا مهسألا كلذ نم ةينثتسم ءاهمهسأ نم ةصح

 تالاح رهشأ نمو .قوسلا رعس نع ديزي رعسب كلذ متي «نيرمثتسللا
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 ةمخضلا لورتبلا تاكرش ىدحإ ةلاح «ةيجيتارتسالا كلت مادختسا

 ةفاك نم اهمهسأ نم Z YA ءارش ىف اهتسبغر نع تنلعأ امدنع

 اتسم ءاكرش ىهو اهيرمثتسم ربكآ نم ةعومجم ادع نيرمثتسملا

 وهو :رالود ۷۲ رعسب مهسلا ىرتشا دقو Mesta Partners H- هيناثلأ

 ةيجيتارتسا نم اهلاي .ةيقوسلا هتميق نع رالود ١١ رادقمب ديزي ام
 هارتشملا مهسألاف .ةكرشلا ىلع ةرطيسلا هسقن هل تلوخ نمل هيباقع

 ,ةكرشلا دراوم نم اهليومت مت دق ءةيقوسلا اهتميق نم ىلعأ ةميقب

 ةوعدلا نم اودعبتسا نيذلا نيرمثتسملا ةعومجم اهيف مهاسي ىتلا
 ةصرفلا ةحاتإ ةيلاملا ةرادإلا بالط نحن انتقلب ىنعي اذه .مهمهسأ عيبل

 ,Ross et al) نيمهاسملا ةيقب ىلإ ةعومجملا كلت نم ةورثلا لاقتتال

p. 792)1993,  . 

 . Poison Pills ةمرمسملا ءاودلا صارقأ هيجيتارتسا كانه كلذك

 ريغ ةكرشلا لعجت نأ اهنأش نم تاءارجإ ذاختا فدهتست هادا ىهو

 ايازم ءاطعإب كلذ نوكي ام ةداعو .ةرطيسلا ةيلمعل ةباذج

 ةيناودع ةرطيس تثدح ام اذإ .:ةفدهتسملا ةكرشلا ىف نيرمكتسملل

p05. (Malatesta and Walkling, 1988)ءاطعإ كلذ ىلع ةلثمألا  Gall 

 مهسلل رعسب ةكرشلا مهسأ نم ةيفاضإ ةصح ءارشل نيمهاسملل

 كانه نأ ةرادإلل دكأت ام اذإ كلذو ءةيقوسلا هتميق نع اريثك لقي

 فقدهي (الثم /75) ةكرشلا لام سأر نم ةصح عمج دق ارمثتسم
 كلذ ىلع بترتي فوسف Gall اذه نومهاسملا ذفن ام اذإو .ةرطيسلا

 ةكولمملا لاما سأر مهسأ ةبسن ىلاتلاب لقتو «مهسألا ندع ةدايز

 . .Block and Hirt, 1997, P) 503( ةرطيسلا ىف بغارلا رمثتسملل

 JB ىف :ةرطيسلا ىف بغارلا رمثتسلا قح نم سيل هنآو ةصاخ
 مهسألا نم ةصح ءارش ءاهيلإ راشملا ةمومسملا صارقالا ةيجيتارتسا
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 ةيقوسلا ةميقلا فصن زواجتي ال دق ىذلا ءضورعملا رعسلاب ةيفاضالا
 نم ةورسثلا لاقتنأ ىنعي اذه . .Brealey ct al, 1999, p 611) مهسلل

 .نيرمثتسملا ىقاب ىلإ هرطيسلا ىف بغارلا رمثتسملا

 ةرطيسلا ىف بغارلا رمثتسلا نأ ول ةورثلا نم ديزملا لقتنيو
 كلذ هل اهعيبل مهسألا ةلمح عيجشتل ةوالعب مهسألا ىرتشأ دق ناك

 بترتي ؛ىفبني امم لقأ رعسب رمثتسملا كلذ ريغل ةيفاضإ مهسأ عيب نأ
 نيب قرفلا رادقم نم ديزي امم «مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ضافخنا هيلع
 رادقم) هئارشل هعفد نأ هل قبس ىذلا رعسلاو مهسلل ةيقوسلا ةميقلا
 ىف بغارلا فرطلل ةيفاضإ رئاسخ لثمت ةدايزلا هذه . (ةوالعلا
 ىقاب ىلإ هنم ةورثلل لاقتنا اهتايط ىف لمحت رئاسخ ىهو «ةرطيسلا
 . .Ross et al, 1997, p) 794( ةفدهتسملا ةكرشلا مهسأ ةلمح

 ررقت نأ :ةمومسملا صارقألا ةيجيتارتسال ىرخألا روصلا نمو
 ةقحتسم ةكرشلا اهيلع تلصح ىتلا ضورقلا حبصت نأ ةرادإلا

 تاعانص ةسسؤم ةرادإ تلعق امك ؛ةرطيسلا ثودح هلاح ىق ؛دادسلا
 ىفو . .Weston et al, 1993, P) 19( ةيكيرمألا Scott Industries توكس
 ,Marshall and Bansal) 1993, 2. لاسنيو لاشرام لداجي ددصلا اذه

 مدخي هنوك نم رثكا ةرادإلا مدخي هرابتعاب طرشلا اذه ىف 554(
 ةيناودعلا ةرطيسلا ةلاح ىف طةف مدختسي هنوكل كلذ عجري .نينئأدلا
 ةرطيسلا ةلاح ىف مدختسي ال امنيب ,ةرادالل اديدهت لثمت ىتلا
 ىف هيلع بترتي ةرطيسلا نم نيعرنلا الك نأ نيح ىف ءةسيملسلا
 رارضإلاو :ةضرتقملا لاومألل ةيقوسلا ةميقلا ىف طوبه ةياهنلا
 ةيامح هنم دصقي طرشلا اذه نأ ول ىرخأ ةرابعب .نينئادلا علاصمب
 نم نيتلاحلا اتلك ىف همادخت سا ىغبني ناكف ءساسألا ىف نينئادلا
 .ةرطيسلا
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 ال اهتأ الإ ةراشالاب ةمومسلا ءاودلإ صارقأ هيجيتارتسا متتخنو

 عمو . .Block and Hirt, 1997, p) 503( مهسألا ةلمح تيوصتل جاتحت

 ىلإ International Paper Company ةيملاعلا قرولا ةكرش تأجل دقف اذه

 ؛ةرورض سيل هنأ مغر «ةيجيتارتسالا كلت مادختسا ىلع تيوصتلا

 ةمدقم «ةكراشملا تاوصألا نم ۷١ هتبسن تغلب دييأت ىلع تلصحو

 ةرطيسلا ىف بغري نم لك ةهجاوم ىف ةيئاقو ةيعافد shel كلذب

 .البقتسم

 ةسدنهلا اهتمدق ىتلا ىرخألا ةيعافدلا تايجيتارتسالا نيب نمو

 كلتب دصقي . White Knight رهاطلا سرافلاب هيلع قلطي ام «هيلالا

 ةرطيس ةلواحمل ضرعتت ىتلا ةكرشلا ةرادإ مايق ةيجيتارتسالا

 اهعم مربت ءدوشنملا سرافلا ىه «ىرخأ ةكرش نع ثحبلاب ءةيناودع

 ةرادإل ةيامحلا نم اردق ققحت .ةيملس ةرطيس متت هاضتقمب اقافتا

 كانه كلذك . .Brealey et al, 1999, p) 510( ةفدهتسملا ةكرشلا

 نأ اهادؤمو Mac-Man Defense نام كام عافد اهيلع قلطي هيجيتارتسا

 موقت ةيجيتارتسالا هذه لظ ىفف .عافدلل ليبس ريخ وه موجهلا

 ىف ةبغارلا ةكرشلا لامسأر نم ةصح ءارشب ةفدهتسملا هأشنملا

 ةبغارلا ةكرشلا حبصتلت ,Gallinger and Poei997) 2. 357) ةرطيسلا

otنيعلاب نيعلا هنأ .ةرطيسلل ىرخألا ىه ةفدهتسم ةرطيسلا  

 .نسلاب نسلاو

 برضت تايجيتارتسا ميمصت .ةيلاملا ةسدنهلا عئاور نمو

 ةرطيسلا تالواحم دض عافد طخ لكمت ذإ ء.دحاو رحب نيروقصع

 ىف ةرادالا ءاضعأ ةبغر لعجت ةادآ تقولا سفن ىف لثمت امك «هينوادعلا

لت نيب نم .ةفلكم ةلأسم ىرخأ ةكرش ىف لمعلل ةكرشلا كرت
 ك

 ىتلا Golden Handcuffs هيبهذلا دويقلا ةيجيتارتسا تايجيتارتسالا
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 نم ددعل ةكرشلاب اوقب ام اذإ ةمخض زفاوح ةرادإلا ءاضعأل ىطعت

 زفارحلا هذه قاقحتسا خيرات لبق ليحرلا Hla لعجي امم «تاوتسلا

Latsةرطيسلل ةلواحم ىأ ةفلكت تقولا سفت ىف عقري امك  

 ةيجيتارتسا رابتعإ نكميو لب . ,Wohn and Joha 1993{ ةيناودعلا

 نم رخأ عون ءاهيلإ ةراشالا قبس ىذلا ىبهذلا توشاربلا وأ ةلظملا

 ~ ,Megginson) 1997, م. 777 فدهلا هجودزم تايجيتارتسالا

 تممص ىتلا GI ةسدنهلا ىلإ ريشن :ةرادإلا نفاوح ةبسانحبو

Lsحبشلا مهسلاب هيلع قلطي  Phantom Stockنافرعلا مهسأ قوقح رأ  

Stock - Apperciation Rightاهيلغ لصصحت ةيدقن خلابم ىف لثمتت  

 ريتعت ةيجيتارتسالا هذه .ةيمهو مهسأ لباقم ةنسلا ةياهنب ةرادإلا
 ناك ىتلا :ةكرشلا لام ul مهسأ نم ةصح ةرادإلا ءاطعإل اليدب

 ىف كالملا زكرم ىلع ىلاتلاب رثؤتو ,مهسألا ددع نم ديزت نأ نكمي

 ةسايسلا تناك امبرو .Megginson, 1997, p). 77( ةيمومعلا ةيعصجلا

 ىلع اهحابرأ نم ةبسن عيزوتب ىضقتو ؛تاشنملا ضعب اهعبتت ىتلا
 ةباثمب ءلالا سأر ىف صصصحل مهكلمت مدع مغر ؛نيلماعلاو ةرادإلا

 .ةيجيتارتسالا كلتل قيبطت

 : ةيعافدلا لئاسؤلل ةيلاملا ةمسنهلا نقي عيرشتلا
 تممص دق نوكت دق هيناودغلا ةرطيسلا ةلواحم' نأ عقاولا تبثأ

 ثحبلل فاك تقؤ اهل حيتت ال ثيحب Spd ىلع ةرادإلا ذخأت «هقيرطب

 فاك تقو ىتح وأ ,ةرطيسلا ىف ةبغارلا ةأشنملل ةليدب ةأشنم نع

 اهيف نوكي ىتلا تالاحلا ىف كلذ ةيصهأ ىدبتو .نيمهاسملاب لاصتالل

 زمايلو نوناق ردص اذل .هيلع نوكي نأ ىغبني امم لقأ ضورعملا رعسلا

Williams Actماع ىف  pay VATAرجف غوزب نع ديعبب سيل خيرات  

 ىف BLA قبس امك ءتاتيتسلا فصتنم ىف ةيناودعلا ةرطيسلا

 نه



 ةرادإ عضو ىلإ نوناقلا اذه فدهيو .لصفلا اذه نم عبارلا مسقلا

 اهلعل ,ةيناودعلا ةرطيسلا ةهجاوم ىف ةوق زكرم ىف ةفدهتسملا هأشنلإ

 ىلع ريسيتلا ىلإ كلذك قدهي امك .نيمهاسملا Glee ىق حجنت كلذب

 ىف امب مهسألا ءارش ضرع نع تامولعم ىلع لوصحلل نيمهاسملا

 نوناقلا عضو دقلف .دادسلا ىف مدختست يتلا ةيلاملا قاروألا كلذ

 ,Brigham et al) 1999, ةرطيسلا يف ةبغارلا ةأشنملا ىلع ةيتآلا دويقلا

«pp. 805) 

yاهاياونو اهتزوح ىف ىتلا مهسألا ددع نع تامولعم رشن  

 مهسا نم / 5 ىلع اهناوحتسا نم مايأ ةرشع لالخ ,ةيلبقتسملا

 .ةفدهتسلا ةكرشلا

Yةيلمع ىف ةمدختسملا ليومتلا رداصم نع تامولعم رشن  

 . ةرطيسلا

 ٣ نع لقت ال ةرتف ةفديتسلا ةأشنملا مهسأ ةلمح ءاطعإ 7١

 نأ ىنعي امب .ةرطيسلا ةطخ نمض «عيبلل مهمهسأ ضرعل اموي

 نأو دبال ةرطيسلا ىف ةبغارلا ةأشنملا هب مدقتت ىذلا ءارشلا ضرع

 هدمل احوتفم لظي ٠١ ةيسمكلا ءارش مت ول ىتح ؛لقألا ىلع اموي

 .لوألا مويلا ىف ةفدهتسملا

 ىتلا ةصحلا قوفي مهسألا نم ددع عيبل نومهاسملا مدقت اذإ 4

 بسانتلاو ةبسنلاب مهيلع ضرعلا عيزوت متي ذئنيح ءاهؤارش ررقت

 ةصحلا ءارش هيولوأ تناك نوناقلا رودص لبقو .رعسلا سفنبو

 عيبل نومدقتي نيذلا نورمثتسملا امآ .لوألاف لوألا ساسأ ىلع هررقملا

 مهيلع ضرعُي نأ نكميف ءاهؤارش ررقملا ةبصحلا لامتكا دعب مهمهسأ
 .هيدقنلا ريغ عقد لئاسوب دادسلا نوكي دق امك «لقأ رعس

YY 
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 لالخ رعسلا ةدايز ةرطيسلا ىف ةيغارلا ةكرشلا تررق ام اإ 5
 نم مهسلا اوعاب نيذلا نيمهاسملا قح نم حبصي OL ءضرعلا ةرتف
 - تررقت ىتلا ةيرعسلا ةوالعلا تاذ ىلع اولصحي نأ «لقأ رعسب لبق

 ةكرشلا ةرادإ ةأجافمل ةنومضملا ةديحولا ةصرفلا تحبصأ اذكهو
 ىلع لوصحلا بعصي مهسلا ءارسشل رعس ضرع ىه ؛ةفدهتسملا
 نم ةحسف ؛زميلو نوناق لظ ىف ءاهمامأ حبصأ ةرادإلاف .هنم لضفأ
 ةيجيتارتسالا ذيفنتو رايتخال «نييلاملا نيسدنهللاب لاصتالل تقولا
 سفانت ىرخأ هأشنم نع ثحبلا اهنيب نم ىتلا «ةبمئالملا ةيعافدلا
 رعس ىصقا ىلع لوصحلا لجأ نم «ةرطيسلا ىف ةبغارلا ةأشنملا

 سرافلا ةيجيتارتسإب هيلع انقلطأ نأ قبس ام ىهو ءةقفصلل نكمم
 ,Brigham et al) هّوالمزو ماهجيرب ركذيو - White Knight رهاطلا

p.B06)دق مهسلا ءارشل ضؤرعملا رغسلا نأ ددضلا اذه ىف 1999;  
 ىف لثميو ءةرادإلا ةكرح لشي امم :نايحألا ضغب ىف اريبك نوكي
 ضرعلا عم اذه ثدح .ةقفاوملل مهسألا ةلمحل ةعفاد ةوق تقولا تاذ'

 Lotus سثول ةكرش ءارشل IBM مإ ىب ىأ ةكرش هب تمدقت ىذلا

 .مهسلل ةيقوسلا ةميقلا نم ٠٠١/ اهتبسن تغلب ةيرعس ةوالعب
 + ةيناوده ةرطيسل ةيعقاو ةلاح

 كتباصا اهنأ دقتعت ال ىتلا ءةمسدلا ةبجولا هذه دعي نآلا ىلاعت

 ةكرش لبق نم ,ةيناودع ةرطيس ةلاحل ةينعقاو Lied ىكحن «للملاب
 ططخلا ذيفذت ىلع ةمئاقلا ىهو Shamrock Holding هضباقلا كورماش

aL .ةكرش ىلع ةرطيسلا تلواح ىتلا ءىنزيد ةلئاعل .٠ 
 ديوؤرالوب ةرادإ ىلع كورماش ةكرش تضرع دقلف Polaroid ديورالوب

 تقو ىف اذه Sue dy ضرعلا نأ الإ .رالؤد؟ ٠ هردق مهسلل رعس
 وه ديورالوي ةكرش ريصم نأ ىلإ تاعقوتلا هيف ريشت تناك
 ىتلا ةعمسلاو ةوقلا مغر ؛ةرادإلا ءادأ ةمءالم مدعل كلذو :ةرطيسلا
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 تناك ةكرشلا نأ نع الضف اذه .اهتاجتنمل ةيراجتلا ةمالعلا اهي مستت

 اهتاقلاخمل كادوك ةكرش نم ريبك سصضيوعت ىلع لوصحلا كشو ىلع

 .عيرسلا ريوصتلا تاريماك عارتخا ةءارب

 ةكرش تهجتا ءةيملسلا ةرطيسلا ةلواحم تضفر نأ دعيو
 0£ هردق مهسلل رعس تضرعو .ةيناودعلا ةرطيسلا ىلإ كورماش

 نم ةمزحب كلذ ىلع ديورالوب ةكرش ةرادإ تدر دقو .رالود

 ىف ءنيلماعلل اهمهسأ نم ةصح تعاب دقلف .ةيعافدلا تايجيتارتسالا

 ` -Employee Stock Owner هأشنملا مهسأ نيلماعلا كالتمال ةطخ لاظ

ship Plan (ESOP)ىرخأ هأشنمل ىرخأ ةصح عيبب كلذ دعب تماق مث .  

 ةيجيتارتسا فر Friendly Investor ةرطيسلل jails لخدت.نأ نكمي

 نم اهلاي » White Squire رهاطلا سرافلا عورد لماح انهيلع قلطي

 مهسألا عومجم نم ZYY ءارش ةداعإب كلذك تماق مث .تايمسم

 5171 هتميق ىفرصم ضرقب اهليومت مت ءمهسلل رالود 5٠ رعسب

 امك «لاملا سأر لكيه ىف ضورقلا ةبسن عفر ام وهو «رالود نويلم

 تايجيتارتسالا نم ةمزح اقح اهنإ .اهتيبذاج ةرطيسلا ةيلمع دقفأ

 نم صلختلا ىف لثمت ىفاضإ ءارجإ ةكرشلا تذختا دقو اذه .ةيعافدلا

 ةيحبر نيسحت ىلإ ةرودب ىدأ ام وهو GLa ىوقلا نم 5

 .ةلويسلا زكرم نيسحت اضيأو ةكرشلا

 تيوصت برح ىف لوخدلاب :كورماش ةكرش كلذ ىلع تدر

Proxy Fightتقولا سفن ىف تماق امك .ةديدج ةرادإ باختنا فدهب  

 هكرشلا اهتدبتا ىتلا ةيعافدلا تارواخلا نأ ىوعدب ءاضقلا ىلإ ءوجللاب

 عارصلا نم روهش ةعست دعيو .اهمهسأ ةلمح حلاص ىف تسيل

 كورماش ةكرشل رالود نويلم ٠١ عفد ىلع ديورالوب ةكرش تقفاو

 ىف كلذو :ةرطيسلا ةكرعم لالخ اهتدبكت ىتلإ تافورصملا لباقم
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 ىلع ةرطيسلا ةلواحم مدعب قافتا ىلع كورماش ةكرش عيقوت لباقم
 ه قافناب ديورولب ةكرش تدهعت امك .تاوتس رشع Bal ةكرشلا
 .ةينويزقيلتلا اهتطحمو كورماش ىيدار ىلع تانالعأ ىف رالود نويلم
 نويلم Yo تقلب ةبيرضلا لبق بساكم كورماش ةكرش تققمح دقو
 ةفاضإ ءاهيلع تلصح ىتلا هيدقنلا ةيوسدلا نم طقف تققحت ءرالود
 سار ىف اهتصحل ةيقوسلا ةميقلا عافترا نم تققحت ىتلا بساكملا ىلإ
 قبس امك ,ةكرشلا ةيحبر نسحتل ةجيتن ديورالوب ةكرش لام
 .ةراشالا

 ةرطيسلا ءارو نم مئانغلا تناك امهم هنأ ىهو ؛ةملك ىقبتو
 ةظفاحملا اهتمدقم ىف .هديدع ايازم ةيملسلا ةرطيسلل نإف «هيناودعلا
 عافدلا اهترادإ ةلواحم لالخ عايضلا نم ةفدهتسملا ةكرشلا لاومأ ىلع
 ةصرق عبصت ةرطيسلا نم عوتلا اذه لظ ىف هنأ ايناث .اهسفن نع
 ارما :نيتكرشلا ةرادا نم نوكم قيرف ىلإ ةرادإلا ةيلوسشسم دانسإ
 ام وهو ,نيلماعلا ةيوتعم ىلع ظا حلا مهلا وهو Lh .انكمم
 ,Marshall and Bansal) ةيناودعلا ةرطيسلا JB ىف ققحستي ال دق

p. 554)1993,  

 :مجحلا ضيفختب ةلكيهلا ةداعإ يف ةيلاملا ةسدنهلا

 .مجحلا ضيفختب ةلكيهلا ةداعإل ةيساسأ لاكشأ ةثالث كانه
 لوصأ نم صلختلاو ءةلقتسم تاشنم ىلإ ةدحاولا ةأشنملا تيتفت ىه
 هكرش لوصأ نم ءزجب ةديدج ةكرش سيسأتو ءاهنع ءانغتسالا نكمي
 مايق Spin - Off» ةلقتسم تأشنم ىلإ هأشنملا تيتفتب دصقيو .ىرخأ
 (تاكرش وأ) ةكرش ىلإ اهموصخو اهلوصأ نم ءزج لقنب ام ةأشنم
 ةلمح لصحي كلذ لياقم ىف . Spin - OF فدهلا اذهل ئشنت.ىرخأ
 ةيسنب كلذو :ةديدجلا ةكرشلا اهردصت مهسأ ىلع مألا ةكرشلا مهسأ

 ايد



 ةيكلم مجح ريغتي نل عبطلابو .اهيف مهتيكلم ةيسنب
 لك .نيمهاسملا

تكرش ىلعةعزوم تحبصأ اهنأ ثدح ام
 ىف هزكرم تناك نأ دعب ني

 ,اهلوصأب امامت ةلقتسم هأشنم لك تحبصأ امك uals ةكرش

 ام اذإ مهسلا لماح ٠ قح نم حبصي كلذ دعب .اهتراداو اهتيكلمو

 عيبب ءنيتكرشلا نيتاه نم ةدحاو ىلإ لماكلاب هتيكلم لقن :بغر

 ةصح ءارش ىق ةليصحلا مادختساو ءافادحإ ىف اهكلمي ىتلا ةصحلا

 + ىرخألا ةكرشلا لامسأر ىف ةيفاضإ

 عيزوت دعب امامت مألا ةكرشلا ىفتخت تيتفتلا روص ضعب ىفو

 ال ودبي امكو . Split - Up هلقتسم تا رش ىلع اهموصخو اهلوصأ

لع لوصحلا وأ عفد ىلع تيتفتلا ةيلمع ىوطنت
 ةيدقن تاقفدت يا ى

 ةكرشلا تيتفت كلذ ىلع هلثمألا زربأ نمو .رخأ فرط ىلإ فرط نم

 فارغلتلا او نوفيلتلل ةيكيرمألا
American Telephone and Telegraph 

(AT&T)ةيميلقالا تاكرشلا نم ةعومجم ىلإ  (Marshall and Bansal, 

 ىلإ ترطشنا ىتلا ةينيتنجرألا تانوفيلتلا ةكرشو . 1993, م. 555(

 ثدح ام وهو -Borgatti, 1993, P) 10( نيتسفانتم نيتلقتسم نیتکرش

giha1992, م. 50( نابايلاب ديدحلا ةكسلا هثيه  (Fukui, 

 تبحاص يتلا ةيلاما ةسدنهلا تاجتنم دحأ تيتفتلا ريبتعي 5

 تيتفت فدهب كلذو ؛ةماعلا تاعورشلا دصخصخ وحن هاجتالا

 فدهب وأ ,ةيلعافو ةءافكب هرييست لهسي مجح ىلإ هريبكلا تانايكلا

 «صاخلا حرطلا بولسأب ةريبكلا تاكرشلا oat ةبوعص بنجت

 اكماو ؛مألا ةكرشلا ىف عاعلا حرطلا تاطارتشا AS مدع وأ

 يف وأ .Saghir, 1994, P). 4( اهضعي وأ اهلك هديدجلا تاكرشلا ىف

 :ةدحاو ةدحوك ةيبذاجلا ةكرشلا ةطشنأل اهيق نوكي ال ىتلا تالاحلا

 تادحوك اهتيبذاج رهظت نيح ىف
 - .Vuylsteke, 1998, p) 25( هلقتسم
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 ءنيعم عاطق ىف راكتحالا ىلع ءاضقلا تيتفتلا فده نوكي دقو لب

 عبطلابو .Borgatti, 1993, P)- 40( هسفانتم ةددعتم تانأيك قلخب
 ةيدقن تاقفدت ديلوت ىلع ةرداق ةلقتسملا تادحولا نوكت نأ ىغبني
 .حوتفم داصتقا ىف ةسفانملا نم لب «ءاقبلا نم طقف سيل اهنكمت

 ,مجحلا ضيفختب ةلكيهلا ةداعإ لاكشأ نم ىناثلا لكشلا امأ
 Lol Divestiture ىرخأ ةكرش ىلإ ةكرشلا لوصأ ضعب عيب ىف لثمتيف

 Y لقتسم جاتنا طخ لثمت لوصألا ىأ اهنوكل ول ءةلويس ىلإ ةجاحلل
 ةيجيتارتسا سكع ىلعو .اهيلع Use دعيو لب ءةزيم ةأشنملل ىطعي

 ىلع ىوطنت .ةكرشلا لوصأ نم ءزج عيب ةيجيتارتسا نإف تيتفتلا
 ةيصخش تاذ ديدج نايك ءاشنإ بلطتت ال امنيب ءةيدقن تاقفدت
 .ةلقتسم ةيونعم

 تاجوم عم اهرجف غزب ةيلاملا ةسدنهلل ةديدج ةيجيتارتسا
 .نيرشعلا نرقلا نم تانينامثلا ىف هماعلا تاعورشملا تصخ

 ةيصخش تاذ هديدج ةكرش ءاشنإ متي ؛هيجيتارتسالا كلت لظ ىفو

 ةمهاسم لثمتتو .صاخلا عاطقلا عم ةكراشملاب ؛كلذو هيونعم
 ىف ةبغر ءاهل ةكولمم ةكرش نم اهبحست لوصأ ىف هموكحلا
 ءزج لوصألا كلت نوكل وأ ءاهتصخصخ ريسيتل اهمجح ضيفخت
 نكمي عبطلابو .ةكرشلا جاتنإ طوطخ ىقاب عم قستي ال جاتنإ طخ نم
 حرط لالخ نم دعب اميف ةديدجلا ةكرشلا ىف اهتصح عيب ةموكحلل
 . (71 ص ۰۱۹۹۰ ,ىدنه) ماع باتتكا لالخ نم وأ ءصاخ

 هيفف «مجحلا ضيفختب ةلكيهلا ةداعإ نم هثلاثلا ةروصلا امأ

 .اهيلإ اهلوصأ نم ءزج ليوحتو .ةديدج ةكرش نيوكتب ةكرشلا موقت
 ةكرشلا مهس ىف اهتيكلم عيبب ةيلصألا ةكرشلا موقت كلذ دعب
 كلت هبشت اذكهو . Equity Carve - out نيرخأ نيرمثتسمل ,ةديدجلا

ww 



 ةكرشلا لوصأ نم ءزج عيب لالخ نم ةلكيهلا ةداعإ ةروصلا
Divestitureثيح نم  Lelامك .ةيلصألا ةكرشلل ةيلام دراوم رفوت  

 Spin ةريغص تاكرش ىلإ ةكرشلا ميسقتب ةلكيهلا {Bale ةروص هبشت

 Marshall and) ديدج نايك قلخ ىلع یوطنت اهنأ ثيح نم - ۴

Bansal, 1993, p. 555)نويلاملا نوسدنهملا تامصب ودبت ىرخآ ةرم .  

 ىف اهمادختسا متي .اهلاح ىلع لوصألا عيب نم الدبف .ةحضاو
 -ON - gO ةرمتسم هأشنمك اهعيب داعي Si Saati ةكرشلا تايلمع

cing concemلوصأك اهب اهعيب نكمي ناك ىتلا ةميقلا قوفت ةميقب  

 ىلع ءةلكيهلا ةداعإ نم بولسألا اذه حاجن فقوتي عبطلابو .ةدرفم

 ساسا ىلع ديدجلا نايكلا ليغشت ىلع ةرداق ةلوقنملا لوصالا نوك
 .ىداصتقا

 : ةسص الخ

 تناك نإو ,ضعبلا دقتعي دق امك ةديدج تسيل ةيلاملا ةسدنهلا
 ةسدنهلا تبعل تانيتسلا ىفف .تانينامثلا ذنم تعاش دق اهترهش
 بيلاسأ ةيمنت لالخ نم :تاكرشلا ةلكيه ةداعإ ىف ارود ةيلاملا

 ةيعافدلا تايجيتارتسالا ةيمنت لالخ نم اذكو «ةيناودعلا ةرطيسلا

 ةرطيسلا تاليو نم اهسفن ةيامحل ةرادالا اهمدختست نأ نكمي ىتلا
 ةلكيهلا ةداعإ ىلع نويلاملا نوسدنهملا طاشن رصتقي ملو .ةيناودعلا
 ضيفخت ضرغب ةلكيهلا ةداعإ ىلإ كلذك دتما لب ءعسوتلا ضرغب
 تمعد بيلاسأ كلذب ةيلاملا هسدنهلا تمدقو .لامعالا تأشنم مجح
 .عمجت ملاعلا ىف هصخصخلا جمارب
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 سداسلا لصفلا

 ةمهاسملا ةكرسشلا ليوعت
 ةسهاخ ةكرش ىلإ

 ىتلا ,ةلكيهلا ةداعإل ةيديلقتلا ليسلل سماخلا لصقلا ضرع
 نم امبرو لب تارشع نم فرع ىذلا « جامدنالا اهروص Laja نم
 تاجتنم نم جتنم هرمأ ةقيقح ىف بتعي ىذلاو + نينسلا تائم
 .مويلا ةديلو تسيل ةيلاملا ةسدنهلا نأ كل لوقن ملأ .ةيلاملا ةسدنهلا
 .قمعأو عورأ اهرضاح نكلو ءىضام ةيلاملا ةسدنهلل نأ فرتعن معن
 ةرطيسلا فدهب ةكرشلا مهسا ءارش تاءاطع ةثيدحلا اهجذامن نم
 ىلع ,ةرطيسلا كلت ةيراحمل ةرادإلل اهتحاتأ ىتلا لبنسلاو ةيناودنعلا
 رذكا عتنم ىلإ انيتأ نآلاو .سماخلا لصفلا هل ضرع ىذلا وخنلا
 جتنا اذهلو :ةصاخ ةكرش ىلإ ةعهاسملا ةكرشلا ليوحت هنإ ؛هثادح
 ةرطيسلا ةيراحم ىه هفادهأ نم ادحاو نأ دكؤملا نكل :ةديدغ فادهأ
 ,نيمهاسلا نم مظعألا ءاوسلا نم صلختلاب كلذ متي .ةيناودنعلا
 مهنكمي :نييلخادلا مهسألا ةلمح نم دودحم ددع دي ىف ةيكللا ءاقبإو
 نمو لب Sell لخاد نم ةيناودعلا ةرطيسلا ةهجاوم طقف سيل
 .اضیا اهجراخ

 ةفلتخملا داعبألا شقاني ىذلا ءلضفلا اذه تايوتحمل انلوانت ىفو
 مسقلا ىف ادبن فوس ,ةصاخ ةكرش ىلإ ةحهاسلا ةكرشلا ليوحتل
 ضرعي ئذلا يناثلا مسقلا هعبتي .لوختلا اذه ةيهام لوانتب لوألا
 دولوملا اذه روهظب تطاحأ ىتلا ةيعيرشتلاو ةيداصتقالا فورظلل
 ليومت رداصم لوانتي ىذلا ثلاشلا مسقلا كلذ دعب ىتأي .ديدجلا
 ىف ةفاضملا ةميقلا رداصم نع فشكي ىذلا عبارلا مسقلاف ,لوصتلا
 ضرعن ىذلا سماخلا مسقلاب لصفلا متتخن اريخأو .لوحتلا ةيلمع
 . ةيلمعلا كلت داعبأ لك حضوي ىقيبطت JEL هيف
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 : لوصتلا ةيهام
 مايق :ةصاخ ةكرش ىلإ ةمهاسملا ةكرشلا لوحتب دصقي

 نم اونوكي دق «نييونعملا وأ نيعيبطلا دارقألا نم ةريغص ةعومجم

 كلذو ةكرشلا ىلع ةرطيسلاب :مهريغ ىأ ةكرشلا كلت مهسأ ةلمح

 .ةعومجملا ةيوضع نمضتت دقو .اهمهسأ مظعم وأ لك ءارشب

 ال وأ Management Buyout (MBO) ةكرشلل ةيلاحلا ةرادإلا نم ءاضعأ

 ليومت متي ام ةداعو ءاذه (Brealey et al, 1999, p.599) نمضتت

 ةضرتقم لاومأ نم مهسألا ءارشل ةبولطملا لاومألا نم ربكألا بناجلا

Lal. Leverged Buyout {LBO)تاءاطع لالخ نم ةداع متيف ءارشلا  

Tender Offerاهب لوادتي ناك ىتلا ةيقوسلا ةميقلا نع ديزت دق ةميقب  

 .ةرطيسلا ثودح لبق مهسلا

 نأ اهل نكمي ؛:ةصاخ ةكرشلا حبصت لوحتلا ةيلمع ءاهتنإبو

 ءاهنم ءزج وأ اهلك اهلوصأ عيب متي نأ وأ طاشنلا ةرشابم ىف رمتست

 ام اذإو .لصفلا اذه نم ىناثلا مسقلا ىف هيلإ ريشتس ىذلا وحنلا ىلع

 ةعرمجم ىلإ اهعيب داعي دقف « طاشنلا ةرشايم ىف ةكرشلا ترمتسا

 حرط داعي وأ Second Leveraged Buyout نيرمثتسملا نم ىرخأ

 ام وهو :ةمهاسم ةكرش ىلإ ىرخأ ةرم لوحتتل روهمجلل اهمهسأ

 Cashing Out- رامثتسالا ةيفصت ىأ جراختلا ةيجيتارتساب هيلع قلطي

 هجاوت ةكرشلا نأ ىنعي ال حضوملا وحنلا ىلع تارامثتسالا لييستو

 ال لوحتلا ةيلمع ءارو نم ةيداع ريغ حايرأ قيقحت نأ ىنعي لب ؛بعاتملا

 ليومتب هرودب موقي ىذلا :ريغلل اهعيب ةداعإب الإ رمتسي نأ نكمي

 ديزملا ىنج ula, Re - leveraging هضرتقم لاومأ نم ءارشلا ةيلمع

 .حايرألا نم

 ؟ةرطيسلا نم ةغيصلا كلت ىف ةيلاملا ةسدنهلا رهاظم نيأ نكلو
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 نم دارفألا نم ليلق ددع نيكمت ىف لثمتتو ؛ةّيلج ودبت رهاظلا
 كلذو ءاهمهسأ ةلمخ نم فالآلا تاثم نم صلختلا دعب ةكزش كالتما

Goat aay iiiحابرأ قيقحت ىف يلج ودبت :مهل هحاتملا هيتاذلأ دراوملا نم  
 نع اريثك ديزت دق ةميقب مهسلا هب ئرتشي ىذلا تقولا ىف ؛ةيذاع ري“:

 بساكلا ققحت هيلمع اهنآ ىف ةيلج ودبت : ةيقوشلا هتي
 مت نيذلا كالملاو ءنييلاحلا كالملل Win - Win Situation عميمجلل

aeصلختلا  ppىذلا رامكتسالا ريكنيو ,ةيجراخلا ليومتلا رداصنمو  
 رهاظم ودبت .ةيعبشلاب ىموقلا داضتقالاو gals هكرشلاو :ةيلمخلا دفن

GU! Lglةدافتسالاو ءةيبيرضلا تاعيرشتلا لالغتسا ىف ةيلج  
 ةدافتسالا ىف ةيلج رهاظملا ىدبت .ةطيحلا ةيلاملاو هيذاصتق'

 تاذ تادنسلا نم ةدافتسالاو ؛مخسضتلا الدعم ذي
 تادنسلا كلت طبر نأ لب .لوحتلا ةيلمع ليومت ئف ة

Glan)ةفصب ةلكيهلا ةداعإ تايلمعو لوحتتلا  daleنم ةدحأو ئه  
Eطبرلا ةيلمعب سدنهم لخد فسألل نكلو :ةيلاملا ةسدنهلا زو  

 .تارالودلا نم نيياللا تاثم تغلب ةمارغ عقد امك Lg ta نجاسملا
 peel" اذه ئف اعات هنع aS كلذ لك

 :ةدعاسملا ةيعيرشتلاو هيداصتقالا تورلا . :٠٠
 تأشنم ةلكيه ةداغإ نأ.سماخلا لصنفلا ىف انزكذ:نأ قبنسإ

 تائم ىلإ خيراتلا اهب دتمي امبر لب ءةديدج ةلأسم: تسيل :لاقعألا
 ىتأت ةلكيهلا ةداعإ نأ ىهو ؛ةمئاق ةقيقح كانه لظت اذه عمو .نيتسلا
 ةيلام فورظ ةجوم لك ءارو فقي ثيح «تاجوم ىف نمزلا ربع
 تانينامثلا ىف ةريخألا ةجوملا تناك دقلو .ةنيعم ةيعيرشتو ةيداصتقاو
 ,aali .(Marshall and Bansal 1993, م. 557( نيرسشعلا نرسقلا نم
 اهروص JS ةلكيهلا ةداعإ تايلمع شاعتتا ةبقحلا كلت تدهش
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Lule alوه :ةلكيملا ةداعإ نم ديدج جذؤمن انيلع تلخدأو لب  

 اذه عوضوم ىه ىتلا :ةصاخ ةكرش ىلا ةمهاسملا ةكرشلا ليوحت

 ةيداصتقالا ةثئيبلا ىف تاريغتملا كلت ىرت اي ىه ام نكلو .لصفلا

 .ةريخألا ةجوملا هذهل هيعرصم ىلع بابلا تحتف ىتلا ةيعيرشتلاو

 لدعم دايدزا تاريغتملا كلت زربأ نم ؟هب تتأ ىذلا ديدجلا دولوملاو

 تادنسلا قوس جاورو ؛ىقيقحلا ىداصتقالا ومنلاو ء.مخضتلا

 ىبيرضلا عيرشتلا ىلع تأرط ىتلا تاليدعتلاو ؛:ةدوجلا ةضفخنم

(Marshall and Bansal, 1993, p. 557 - 558) . 

 : مفضتلا تالدسعم هيازت د ١

 تاجنوم تانينامثلا لئاوأ كلذكو تانيعبسلاو تانيتسلا تدهش

 سار ةبسن تضفخنا كلذل ةجيتنو .ةديازتم تالدعمب مخضتلا نم

 ةبسن اهيلع قلطي ام وأ لوصألل ةيلالحإلا ةميقلا ىلإ ىقوسلا لاملا

 .تأشنملا نم ASU كلذو «حيحصلا دحاولا نم Jal ىلإ q - Ratio ویک

 مهسألا ددع ىواسي ةأشنملل ىقوسلا لالا سأر نأ فورعملا نمو

 ىهف لالحإلا ةميق امأ ,مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف ابورضم ةردصملا

 نيب اميفف .ةمئاقلا لوصألا ةءافكو ةيعون سفن نم لوصأ ءارش ةميق

 ةدحتما تايالولا ىف ةبسنلا كلت تضفخنا ٠۹١١ ۱۹۸٠١ ىماع

 ماع ىف الإ عافترالا ىف ةبسنلا كلت ادبت ملو ١.< ىلإ ١,7 نم ةيكيرمالا

AAYرداوب اهعم ةلماح .ةيلاملا قاروألا قوس تشصعتنا امدنع  

 .هتمرب يموقلا داصتقالا ىف نسحتلا

 لقأ لوصألا لالخإ ةميق ىلإ ىقوسلا لاملا سأر ةبسن نوك نإ

 الدب ةمئاق ةأشنم كالتما لضفألا نم هنأ ىنعت «حيحصلا دحاولا نم

 جامدنا نم ةرطيسلا تاودأل حبصأ انه نمو .ةديدج ةدحاو ءاشإ نم

 Nb .ةجئار قوس LBO ةضرتقم لاومأب كالتمالا كلذ ىف امب «كالتمأو
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 ىوطني ضارتقالا نأ .:ةضرتقم لاومأب ةرطيسلل ةيسنلاب اهجاور نم
 ةتباث ةميقب (نيدلا لصأو ةيرود دئاوف) ةلبقتسم ةيلام تاقفدت ىلع

 ةفلكت نم ضفخي امم .درقنلل ةيئارشلا ةوقلا ye رظنلا ف

 ` .مخضتلا تارتف لالخ ضارتقالا

 ,Marshall and Bansal) 1993, لاسنيو لا شرام فيضيو لب

p.557)تعفد دق تآشنملا نأ  Ladsنم ضارتقالا نأ كلذ .ضارتقالل  
 ء۱۹۹۹ ؛یدنه) ةيكلملا قوقح ىلع دئاعلا لدعم ىلإ فيضي نأ هنأش

 ةضرتقملا لاومألا رامثتسا ىلع دئاعلا لدعم.نأ املاط كلذؤ.(5١1١ ض٠

 ىف لشفت هأشنم ىأ:ناو «لاومالا كلت ىلع ةدئافلا لدعم نع ديزي

 ةضرع pai, Leveraging Up ضورقلا نم ديزملا ىلع لوصحلا ۳

 لكيه ىف ضارتقالا ةبسن ةدايز نأ ساسأ ىلع .ريغلا نم ةرطيسلل
 .ةرطيسلل ةأشنملا ةيبذاج نم للقت نأ اهنأش a. JUI سار

m Yىداعتتالا ءادألا نیست  : 

 ,ةلكيهلا ةداعإ طامنأ نم ديدج طمن ىأل ءاقبلا بتكي نأ عقوتي ال

 يبسلا تناك ةقيقحلا هذه .بساكملا نم بسانم ردق هنع جتني ملام
 ةيادب عمف .تانينابمثلا ىف ةلكيهلا ةداعإ Lage gles عاسستا ءارو

 رمتساو ؛ةدحتملا تايالولا ىف ىداضتقالا ءادألا نسمت تانينامثلا

 نرقلا ةياهن ىتح.لقف تئش نأو لب ؛تانينامثلا دقع ةياهن ىتح

 هطقن ٠٠٠١ نم زفق ىذلا زنوج ود رشؤم كلذ ىلع دهشي ءنيرشعلا
 اذه .اهتياهن ىف هطقن ١6٠٠٠١ نم برقي ام ىلا تانيعستلا ةيادب ىف

 ةيقوسلا ةميقلا ىف ةدايز رئاشب هعم لمح داصتقالا ءادأ ىق نسحتلا

 ةيدقنلا تاقفدتلا ىف هيقيقح ةدايز رئاشبو :تأشنملا لوصألا

 .ةلكيهلا ةداعإ روص ةفاكل اعجشم دعت رئاشبلا كلت لثم .هلبقتسملا
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 . LBO ةصاخ تاكرش ىلإ ةمهاسملا تاكرشلا لوت اهتمدقم ىقو
 ءاهيلع نوقبي نأ امإ تاكرشلا كلت كالم نأ ءدعب اميف حضتيس امكف

 دئاعلا نوكي نيتلاحلا اتلك ىقو .روهمجلل اهمهسأ حرط نوديعي وأ
 ىف ةدايزلا ردقت ذإ ,لوصتلا ةقلكت نم ريثكب ربكأ بلاغلا ىف عقوتلا

 اهتميق نم ٠١ ىلاوح لداعي امب لوحتلا تايلمع ةجيتن كالملا ةورث
 . ,Torbzadeh and Bertin, 1987; Finnerty) 1988( لوحتلا نالعإ لبق

mTةدوسجلا ةضفخنم تادنسلا قوس جاور  + 

 Junk Bonds ةئيدرلا وأ ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا ىلع قلطي

 ةيراضملا تادنس وأ High Yield Bonds ةعفترملا ةلغلا تاذ تادنسلا

Speculative Bondsفينصت لمحت ىتلا یهو  BBينبض ىف لقأ  

 ,Brigham etal) ىدوم فيتصت ىف لقأ وأ Ba وأ روب دنأ ردناتس

 ةكرشلا لوحت عوضرمل تادنسلا كلت Leal ام نكلو . 1999, م. 1030(
 نأ ةقيقح لظ ىف «ديدجلا وه آم مث ؟ةصاخ ةكرش ىلإ ةمهاسملا

 .؟نمزلا ربع قوسلا نم ىفتخت مل ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا

 تادنسلا نأو «تادنسلا كلت زادصإ بعصلا نم ناك ىضاملا ىف

 pled) فينصت تاذ تناك تادنس ىه لقأ وأ ىوتسملا اذه نم ةلوادتملا

 ةجيتنو Investment Bonds» رامثتسالا تادنسب هيلع قلطي ام وأ

 اهفينصت ضفخنا :ةردصملا ةأشنلا اهل تضرعت ةئيس فورظل

 ,Marshall and Bansal) 1993, ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا ىوتسم ىلإ

p. 446)ىتلا ةديدجلا تاكرشلا تناك تادنسلا كلتل رخآ ردصم .  

 ىلإ رطضت مث نمو ءاهمييقتل QUIS ةرتف نع ةينام تالجس اهل سيل
 Private صاخلا حرطلا لالخ نم اهفيرصصت متي تادنس رادصإ

 لالخ نم مهب لاصتالا متي «نيرمثتسملا نم ةنيعم تائفل 1

 . نيصصختم ةرسامس
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bi. 

 اطشن تادنسلا كلت قوس نكي مل تانيعبسلا فصتنم ىتحو

 بلطلا بتاج ىلعف .ضرعلا بتاج ىلع وأ بلطلا بناج ىلع ءاوس
 مدع ىه «تادنسلا ظقاحم ةرادإ ىف ةعبتملا رامثتسالا ةسايس تناك
 ىأ رامثتسالا تادتس ىلع راصتقالاو :ةبراضملا تادنس ىف رامثتسالا
 دردناتسم فينصت قفو ىلعأ وأ BBB فينصت لمحت ىتلا تادنسلا

 مل ضرعلا بتاج ىلعو .ىدوم فينصت قفو ىلعأ وأ Baa وأ ءروب دنآ
 حمسي Ley «تادنسلا كلتل ةردصملا تاهجلل فاك عونت كانم نكي

 اهيلع ىوطني ىتلا رطاخملا نم دحلا ىف مهست ةظفحم ليكشتب :
 . ,Marshall and Bansal) 1993, م. 446( اهيف رامثتسالا

 Michael نكلم ليشيم لالخ نمو :تانيعبسلا فصتنم ناك مث

Milkinةرادإلل نوتراو ةسردم ىف ايلعلا تاساردلا بالط بابش دحأ  
Warton School of Businessكلت مامأ هيعرصم ىلع بابلا حتف ىذلا  

 نا Milkin نسلم ظحال دقلف . .Ross et al, 1996. p) 561( تادنسلا
 رامثتسالا نم عقوتملا دئاعلا لدعم) ةثيدرلا تادنسلا ةلغ نيب قرفلا

 نيابثلا اهرربي ال ةظوحلم ةجردب ريبك Sagal تادنسلا ةلغو (اهيف
 نأ نكمي رمثتسملا oly Default Risk دادسلا نع فقوتلا رطاخم ىف

 نم هيلع ىوطنت ام قوفت تادنسلا كلت كالتما نم {Lal ققحي
 ,Blume and Keim) ةقحال ىرخأ تاسارد هتديأ ام وهو ءرطاخم

(1987. 

 Risk Adjusted Retum رطاخملاب لدعملا دئاعلا نأ ىرخأ ةرابعب

 نأ ول ةصاخ «فينصتلا ةيلاع تادنسلل هليثم نم ىلعأ تادنسلا كلتل

 عيب ىف نكلم عجن دقلو .تادنسلا كلت نم ةظفحم ىف ناك رامثتسالا
 Drexel Burnham Lambert تريمال ماهنريب لسكرد ةسسزمل ةركفلا

 ,تادنسلا كلتل طشن قوس قلخ ىف حجن دقو .اهب لمملل هتبطقتساف
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UGةبسنلاب تادنسلا ربتعت ىتلأ ةيلاملا تاسسؤملا هيف بلطلا بناج  

 قيدانصو ؛نيمأتلا تاكرشك اهتيبذاج اهل رامثتسا تاودآ اهل
 انا: كلذ هيابش امو .:....:تادتسلا قيدانصو :كونبلاو :تاشاعلا
 ةيلام دراوم ىلع لوصحلا يف ةبغارلا تاكرشلا ىهق ضرعلا بناج

 ىلإ ةمهاسم تاكرش نم لومت یل كالتما ؤا جامدنإ تايلمع ذيفنتل

 : : .ةصاخ تاكرش

 «تادتسلا كلت ءالمنع عم ةيوقلا تالاصتالا eb لضفيو ٠

 تادنسلل طش قوس قلخت نأ نم 'لستكرد ةشنسؤتم ثنكمت
 «تادنسلا كلت رادصإ ىف ةدعاسملاب اهمايقب كلذو Bs gall هضفخنم

 دحلا ىلإ ءاقئاف حانجنلا ناكو :ىرخأ رامثتسا كونب كلذ دعب اهعبت

 اهب متي ناك ىتلا ةعربسلل كلذو ؛ةردصملا تاكرشلا لهذأ ىذلا

 ىلع نكلم ةردق لضفب ققحت ؟كلذ ققحت فيك امأ .رادصإلا فيزصت

 AM ةسدنهلا ركقل ءعادبإلاو قلخلا ىف ةمق لثمت ةيجيتازتسإ ءانب
 نم ثلاثلا مسقلا ىف ليصفتلاب اهل ضرمنس ىتلا ةيجيترتسالا كلت

 .ةلكيبلا [Bale ثأيلمع ليومت رداصم لوانتت gan ءلصفلا اذه

 ذعب عدنملا نكلم طروت ءاهبالطو LIU ةرادإلا ظح ءوس نمو

 «قوسلا ىف ليلضتو بعالت تايلمع ىف ؛هققح ىذلا ريبكلا حاجنلا

 نع تداز هلئاه ةيلام.تامارغ لسكرد ةسسؤن هعمو اهبيسب دبكتأ

 ٠۹۹۰ ماع رياربف ىف هسسؤملا سالفا نلعأ اهيبسبو «رالود نويلب

(Ross et al 1996, p. 562)٠٠٠ هدحو نكلم ىلع ةمارغلا تناك دقلو .  

 ,Brealey et al) 1999, نجسلاب هيلع مكحلا ىلإ ةفاضإ رالود نويلم

 اهنإف pie ىلام سدتهمك هتراسخ ىلع فسألا مغرو . م. 616(

 آذآ ىف طابنظنالا قيقحت ةرورض ماما Lad واست ال ةزاسخ

 اهنأ ما get لك رمد ہد gil حومطلا وه له لأسن نألاو .قوسلا
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 ىتأي ىتم ءانسفنأ انرودب لأسنو ؟هيوسصم ريغ بابش تاعافدنأ
 ريغ تاقرصتلا نأ «حوضوب معن ءحوضوب هيف ىرن ىذلا مويلا

 هزكرم الع امهم ىونعم وأ ىعيبط صخش ىأ نم عقت ىتلا ةيقالخالا
 هلثم . اهببسب عقي نأو دبال ءىسايسلا وأ ىداصتقالا وأ ىعامتجالا

 صاصقلا عونو مجح نوكي نأ مهملاو .نوناقلا Ub تحت «هريغ لثم
 .فرصتلا ةماثج عم ابسانتم ايقاك اعدار

É١ یبیرضلا عیرفتلا ىف تالي دعت ه  

lداصتقالا ةيفاع دادرتسا نوناق بعل كلذك  Economic Recovery 

Tax Act (ERTA)ىف تاليدعت انمضتم ۱۹۸۱ ماع ىف ردص یذلا  
 نين'نمو .ةلكيهلا ةداعإ قوس جاور ىف ازراب ارود ءةيبيرضلا ةلماعملا

 لوصأ ىرتشت نأ ةأشنم ىأ قح نم حبصأ نأ نوتاقلا كلذ صوصن

 لب ءكالهإلا طبسق باسح ضارغأل اهمييقت ديعت نأ ءىرخأ هأشنم
 ىنعي امي Accelerated صقانتملا طسقلا بولسأ عابتإ اهقح نمو

 اميف حضتيس امكو .ىلوألا تاونسلا ىف ربكأ ةيبيرض تاروفو قيقحت
 كالتما لالخ نم نوكي ام ةداع :ةصاخ ةكرش ىلإ لوحتلا نإف دعب

 ىنعي ام وهو «ضرغلا اذهل أشنت ىرخأ ةكرش نم ةفدهتسللا ةكرشلا
 تاروفولا كلذ ىلإ فاضي .ةيبيرضلا تاروفولا كلت نم ةدافتسالا
 ىسيئرلا ردصملا نوكت ام ةداع ىتلإ ضورقلا دئاوفل ةيبيرضلا

 .لوحتلا ةيلمع ليومتل

 نيلماعلا كلمت ميجشتل رخأ ىبيرض عيرشت كلذ ىلإ فاضي

 Employee Stock Ownership Plan اهب نولمعي ىتلا تاكرشلا مهسأل

(ESOP)لصفلا نم لوألا مسقلا ىف ليصفتلاب هل ضرعنس ىذلاو  

 مهسألا نع تاعيزوتلا لماعت ob عيرشتلا اذه ىضقيو .عساتلا
 مصخت نأ ىنعي امي ءدئاوفلا ةلماعم ةكرشلاب نيلماعلل ةكولمملا
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 ءاقعإ نغ.الضق اذه .. ةبيرضلا باسح لبق .تاداريإلا نم اهتميق
 gle ةيلالا Lag اهققنت ىا دئاوفبلا نم KÉR ىلع ىبيرض
 Aes نولمعي ىثلا تاكرشلا مهسأ ءارش ضرغل نيلماملا اهضارقا
 +7 نوكذملا ضرغلل نضورق ىلع نيلماعلا لوصح ةيناكمإ ىتعي ام وهو
 Oo oly مل اذكهو ,Chen and Kensinger) 1988( ةضفختم ةدئاف تالدعمب
 .! طوقض هأطو تحت ىتأي ملو أا ىف هب praha مداكلا

 لا اذه نم ريجألا مسقلاو a اذه ىف ايلج
 < ردق لمحتل دادعتسالا هيدل نيرمثتسلا نم عون الإ هيلع

 نيرمثتبملا فال ةكولمم ةكرش نولوجي مهنأ كلذ: :رطاخملا م

SUضرضتت دق ىتلا رطاخملا لمحت يف مهلك  ALS NG! 
 0 :لئاه ردقب مهنم لك كراشي كألملا نم ةتقحل ةكولمم ةطاخ ةكرش 1

 | 'وطاخملا نم Lge aS cahat نطاخملا نأ Ge الضف اته" رطاخنلا نم
 رطاخملل ةجينن كلذو ؛لوحتلا ةيلمع لبق ةكرشلا اهيلع تناك ىتلا
 مارش ىف ةمدختسلا ليومتلا بيلا ىلع 45,00 ةيفاضإلا ةيلاملا

 © yas ضرفل ةارتشملا مهسألا نأل ةجيتن أه
ziiiةيقوسلا اهتميق قوفي رعس اهيف عفدي ام ةداع ء  Ross et al, . 
p. 792)1996,  , 

 رشلا مهسا ةكرشلا مهسأ
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 اهنم مظعألا داوسلا ؟ةمدختسملا ليومتلا رداصم ىه ام نآلاو
 .ةيراجت كوني اهمدقت دق هنومضم ضورق كانهف .هضرتقم الاومأ

 ام كاتهو .صاخلا حرطلا تادنسو ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا كاتهو

 ريكتب همدقي ضرق وهو ءروبعلا ليومت وأ ربعملا ليومتب ىمسي
 ريكذب لخدي دقو لب .لوحتلا ةيلمع ذيفنت هيلا لكوملا رامثتسالا
 نوعسي نيذلا نيرمثتسملا هعومجم نمض رصتتسمك رامتتسالا
 رداصم كانهو JU aly ىف ةصح هميدقتب كلذو «ةكرشلا ليوحتل

 نأ حضتي فوسو .رطاخملا لاملا سأر تاكرش نم ىتأت ىرخأ ليومت
 هذه لثم ليومتل اصيصخ ممص اراكتبا لثمي رداصملا كلت ضعب
 ىلاتلاب لمحتو ءرطاخملا نم ريبك ردق ىلع ىوطنت ىتلا ,تايلمعلا
 راشملا رداصملا نم ردصم لكل ضرعن فوسو .عفترم ةدئاف رعس

 .عادبإو قلخ نم هيلع ىوطنأ امو ءاهيلا

 : Adie git تادنسلا ١-

 ىف مهسأ دق هئيدرلا تادنسلا قوس جاور نأ انركذ نأ قبس

 لوحت تايلمع كلذ ىف امب ءةماعةفصب ةلكيهلا ةداعإ تايلمع ريسيت
 ىف عجن دق نكلم نأ ةقيقحلاو .ةصاخ تاكرش ىلإ ةمهاسملا تاكرشلا
 نيب اهيف طبر ىذلا ةيلاملا ةسدنهلا روص نم ةعدبم ةروص ةغايص
 لاسنبو لاشراسم ريشي .ةلكيهلا ةداعإ تايلمعو تادنسلا كلت

(Marshall and Bansal, 1993, 2. 447)ةلكيبلا ةداعإ تايلمع يف هنأ ىلإ  
 ةيملس ةرطيس تناك ءاوس هرطيسلا لالخ نم وأ لوحتلا لالخ نم

àىه ةئيدر تادنسب اهليومت متي ىتلا تايلمعلا تناك ءةيناودع  

 :موصخلا داعبتسا دعب ىأ اهلوصأ ىفاصل ةيقوسلا ةميقلا تآشنملا

 ىلع هدي نكلم عضي امدنعو .ةردصملا اهمهسأل هيقوسلا ةميقلا قوفت
 نيضار ريغ اهمهسأ ةلمح نوكي ام Sule ىتلاو ؛عونلا اذه نم هأشنم
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 ةيلمع ذيفنت ىف نيبغار ءالمع نع ثحبلاب موقي ؛ةكرشلا ءادأ نع

 .لوحتلا

 لسكرد ةسسؤم لالخ نم نكلم موقي ذئنيح قاقتالا مت ام اذإو

 متي ةدوجلا ةضفخنم تادنس ردصت e ةكرش ءاشنال ةدعاسملا ميدقتب

 ةعساولا هتالاصتا ةكبشو نكلم لضفب ءةعزسب اهقيوست

 ءارش ىف ةيلاملا دراوملا مدختست ؟!ذام مث .نيسسفؤملا نيرمغتسملاب

 داوسلا نم ضلختلا متي كلذبو ءاهمظعم وأ اهلك ؛:ةكرشلا مهسأ

 نم ةريغص Diod ةكولمم ةكرشلا حبضتو pga Uae نم مظعألا

 عيب امبرو ءةكرشلا كلت لوصأ نم ءزج عيب كلذ عيتي .نيرمثتسملا

 قبس ىتلا ضورقلا دادس .ئف ةلينصملا مادقتساو :لماكلاب اهلوصأ
 احابرآ ةيلمغلا كلت ذيفنت نم ققحتي ام ابلاغو ءاهيلع لوصخلا

 ىلإ لوحتلا ةيلمع ىهتنت نأ عبطلاب ىرورضلا نم سيلو .ةيخس

 مادختساو ءاهيلع ءاقبالا متي دقف «عيبلاب ةكرشلا نم صلختلا

 دادس ىف :لوحتلا دعب ققحتت نأ عقوتملا ةريبكلا ةيدقنلا تاقفدتلا

 تاقفدتلا كلت ردصم امأ .تادنسلا كلتل ةيمسإلا ةميقلاو دئاوفلا

 اميرو لب ؛ظوحلملا ضافخنالاو ءادألا ىوتشم نسحت وهف ةريبكلا

 نم ةيبيرضلا تاروفولا ةماخض كلذ ىلإ فاضي .ةلاكولا ةفلكت ءافتخا

 .ضورقلا دئاوفو كالهإلا طاسقأ

 BS يتلا «هزيبكلا ةيبيرضلا تارؤفولا ببسب هنأ ركذي اممو
 رطاخم عافترا ىلإ ةفاضإ «بئارضلا هحلضم ىلع ةعئاض دراوم

 ىذانت تاوصأ تعمس «ليومتلا نم عونلا اذه بحاصت ىتلا سالفإلا

 ىأ ءاهنأو هصاخ ءةلكيهلا ةداعإ تايلمعل ضورقلا كلت مادختسا مدعب

 ةبولطملا ةلامعلا مجح ىف ضيفخت ىلع ىوطنت دق «لوحتلا تايلمع
(Ross et al, 1996, p. 563دئاوفلا كلت ةبسن نع لؤاستلا ىقبي  
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 ةليصصلاب نيمتهملل قرألا بيست ىتلا all اهتاروقوو
 مستي ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا قوس نكلع لعج ام دعب ءةيبيرضلا

 .ةلويسلا نم ريبك ردقب

 رطاخم ضاقخنا نأ «ةيلاملا ةرادإلا بالط نحن عقوتت نأ اتل

 دئاعلا لدعم ىف ضافخنا هبحصي نأو دبال ؛تادنسلا كلتل ةلويسلا

 ىذلا نوبوكلا لدعم ضافخنأ ىلاتلابو ءاهيف رامثتسالل برلطملا
 ضافخنتا ىنعي ام وهو ؛ةعوفدملا دئاوفلا مجح ضفخنا ىأ هلمحت

 تلصوت ام عم قفتي جاتنتسالا اذه .ةققحلا ةيبيرضلا تاروفولا مجح

all1986( نوسلدنمو دوهيمأ هسارد  (Aminhud and Mandelson, . 

 تادنسلا نم ضورعملا ةدايز ىلع بترتي نأ عقوتي ؛ىرخأ Gab نمو
 لدعم ةدايز ىلع اهل ةردصملا تاكرشلا سفانت ؛ ةدوجلا ةضفخنم

 :تادنسلا كلتل ءالمعلا بذج ىق ةبغر كلذو ؛هلمحت ىذلا نوبوكلا

 اذكهو .ةيبيرضلا تاروفولا مجح ىف ةدايزلا ىلإ هرودب ىدؤي امم

 ىلع ؛ةيبيرض تاروفو نم اهيحاصي امو ضارتقالا ةفلكت فقوتت
 ,Perry and Taggart) نيبراضتملا نيلماعلا نيذهت ىفاصلا ريثأتلا

 ةدايزل تادنسلا كلت ىلع دئاعلا ةدايز لبس ىه ام نكلو .1988)

 ؟اهتيبذاج

 .Marshall and Bansal, 1993, p) 559( لاسنيو لاشرام بيجي

 دحأ تذخأ ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا نم ديدعلا GL كلذ ىلع

 Reset Provision» اهنربوک لدعم ىف رظنلا داعي تادنس :نيتروص

 ناك اذإ ءدنسلا ىلع ةدئاقلا رعس عقرب هردصمملا ةهجلا مزتلت ثيح

 «باتتكالا ةرشن ىف ددحتت ءةنيعم ةرتف لالخ هب لوادتي ىذلا رعسلا

 نمو .ةلجؤملا تاعفدلا تادنس هيتاثلا هروصلا .ةيمسإلا هتميق نع لقي
 انيع عقدي لب ادقن دئاعلا اهيف عفدي ال ىتلا تادنسلا ءاهعاوتأ زربأ

Payment - in - Kind (PEK)ةيديلقتلا ريغ ةيرفصلا تادتسلاو . 
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 تادنسلا PIK انيع اعلا Lesi عفدي ىتلا تادنسلاب دصقيو

 .ةيفاضإ تادنس ةروص ىف ةيرودلا دئاوقلا ىلع اهلماح لصحي ىتلا
 ةيلصألا تادنسلا ةميق ىلع رمكتسملا لصحي قاقمتسالا خيرات ىفو

 ىف رمثتسملاو ةردصلا ةكرشلا ايزم ققحت ةيلام ةسدنه .ةيقاضإلاو

 ةجاح نود ةرشابم تادنسلا نم ديزملا ردصت ةكرشلاف .تادنسلا كلت

 .رادصإلل WIS دوجو مدع ىنعي ام وهو ءرامثتسا ريكنبب ةناعتسالل

 ,ةحاتملا ةلويسلا ىلع طغضل ةكرشلا ضرغعت مدع نع الضف اذه

 ةبسنلابو .اهيلع تلصح ىتلا ةريبكلا ضورقلا ةمدخل اهجاتحت ىتلاو
 ةداعإل هرارطضاو دئاوفلا ىلع هلوصح نم الدب هنإف رمثتسملل

 قوسلا ىف ةدئافلا راغسأ تناك ام اذإ ءلقأ تالدعمب اهرامثتسا

 لدعم تاذب رامثتسالا ةداعإل احوتقم بابلا همامأ حبصأ ,ةضفخنم

 ىف تقولا عايض بنجت ىلإ ةفاضإ اذه .ةيلصألا تادنسلا ىلع ةدئافلا

 .ىرخأ ةيرامثتسا صرف نع ثحبلا
 ءةدوجلا ةضفخنم تادنسلا حرط ىلع سفانتلل ثلاث ليبس ىقب

 تذخأ ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا ضعيف .ةيلاملا ةسدنهلا ةسدنه وه

 لثميو ./ ?AT ٤١ نيب حوارتي مصخب عابت ةيرفص تادنس ةروص

 اهنأ ودبي ىذلاو ءرمثتسما اهيلع لصحي ىتلا دئاوفلا مصخلا رادقم
 انل اهمدق ىتلا ةيديلقتلا ةيرفصلا تادنسلا مامأ نحت انه ىلإ .ةريبك

 اذه .رشع يناثلا لصفلا اهل ضرعيس ىتلاو :نويلاملا نوسدنهملا
 .نيرمثتسملا نيعأ ىف ةيبذاج AST هلعجي امي هتسدنه ةداعإ مت ديلولا

 تادنسلا ةلمح حنمي «باتتكالا ةرشن ىف طرش لالخ نم كلذ مت

 اذكهو .دنسلا رادصإ ىلع ةنيعم ةرتق رورم دعب ةيرود هئاوف ةيرفصلا

 اطيلخ حبا لب ,نوبوكلا ىرفص دعي مل ىأ « ايرفص دنسلا دعي مل
 ءةيادبلا ىف ىرفص وهف .ةيديلقتلا تادنسلاو هيرفصلا تادنسلا نم
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 هذه .ليلقب هدعب وأ قيرطلا فصتنم ىف ىديلقت دنس ىلإ بلقني
 .نيرمثتسملا ضعبل اهتيمهأ اهل نوكت دق ةمسلا

T2 تان صاخلا عرمطلا ه  

 لب نيرمثتسملا روهمجل حرطي ال صاخلا حرطلا نأ ئراقلا كردي
Lidlءالؤه نوكي ام ةداع تادنسلا ةلاح ىفو .مهنم ةدودحم  

 تاشاعملا قيدانصو نيمأتلا تاكرشك ةيلام تاسسؤم نيرمثتسملا
 رعس نوكي ام ةداع ةماع ةفصبو . كونبلاو رامثتسالا قيدانصو
 باتتكال حرطت ىتلا كلتب ةنراقم عفترم تارادصإلا كلت ىلع دئاوفلا

 كلت قوس ةلويس فعض اهنيب نم بابسأ ىلإ كلذ عجري .ماع
 ىلإ تدا ىتلا فورظلاب قلعت ىرخأ بابسأ ىلإ ةفاضإ ,تادنسلا
 سيلو ةديدج نوكت دق ةأشنملا نأ اهنيب نم ءصاخلا باتتكالل اهحرط
 عجشي ال لكشب ةعفترم رطاخلا ةجرد نأ وأ ءةيفاك ةيلام تالجس اهل
 تاسسؤملل ةمءالم نوكت دق امنيب ءاهثارش ىلع دارفألا نيرمثتسملا
 ةظفحم لالخ نم تادنسلا ىف اهرامثتسا نوكي ام Bate ىتلا هيلأملا

 .ةيدرقلا تارامثتسالا رطاخم ضيفخت اهلالخ نم نكمي
 لظت دق ,تادنسلا كلت ىلع نوبوكلا لدعم عافترا مغرو

 نيرمثتسلا جاتحي ال UUs ةصروبلا ىف اهديق متي نل هنأ كلذ ةصيخر

 مزتلت نل امك SEC ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه ةيامحل نييسسؤملا
 Due ةقمعتم ةيليصفت ةيلبقتسم ططخو صحف ريراقت ميدقتب

Diligence Investigationوهو ءرادصإلا فيرصت ىف ةعرسلا ىنعي امم  

 .تالاحلا هذه لثم ىق ماه رصنع

 تادنسلاو صاخلا حرطلا تادنس ىلع قلطي ام ةداعو اذه
 تاكرش ىلا لوحتلا ةيلمع ليومت ىف ةمدختسلملا :ةدوجلا ةضفخنم

sar 



Lolaةطسوتلا لاومألا  «Mezzanine Moneyلدعم نأ ساسأ ىلع  

 ةنومسهملا ضورقلا ىلع ةدئافلا لدعم نيب عقي ام ةداع اهيلع ةدكافلا

 صخرأ ربتعت ىتلاو ءلوحتلا ةيلمع ليومتل كونبلا اهمدقت ىتلا
 CTL للا وقح :ةفلكت لوخحتلا يلع ليو راض

 ىف نيرمثتسملا نأ ركذي اممو .ةفلكت رداصملا كلت ىلع ربتعت ىتلاو

 ام ابلاغ :ةدوجلا ةضفخنم تادتسلاو صاخلا حرطلا تادنس

 ةمعادلا ةيكلملا قوقح اهيلع قلطي لالا سأر ىف ةصح ىف نومهاسي

Equity Kicker . 

  n Yرسبعملا لسیومت :
 اهمدقي ىتلا ضورقلا Bridge Financing ربعملا ليومتب دصقي

 مايقلا ىف نيبغارلا نيرمثتسملا نم ةعومجمل رامثتسالا ريكنب ىأ كنب
 نأ ىلإ - لجألا ةريصق Sule  ةلجاع ةيلام ةدعاسمك ,لوحتلا ةيلمعب
 لثمي ىليومتلا ردصملا اذه .لجألا ةليوط ليومت رداصم بيترت متي
 تممص ةثدحتسم ةيلام ةادأ وهف ءةيلام ةسدنه هتان دح ىف
 .لوحتلا ةيلمعل حاجنلا لبس ققحت ةلجاع رداصم ريفوتل اصيصخ
 ىلع لوصحلل ةكرشلا ىعست ذئنيح ءدوشنملا حاجنلا ققحت ام اذإو
 دادس ىف اهتليصح مدختست loll ةليوط ةليدب ليومت رداصم
 نشرت بف he «لوملتلا ةيلعس RAE نأ يملا ضرق ةي
 ليومتلا رصتقي الو .ةحداف نوكت دق ةراسخ ىلإ رامثتسالا ريكنب
 لخدي دق لب ؛ةلجاعلا ضورقلا ىلع رامثتسالا ريكنب همدقي ىذلا

 كلذب حبصيو «لوحتلا ةيلمع ىف بغرت ىتلا ةعومجلا عم وسضعك
 Merchant نيرمثتسملا Gh نأش als ةيكلم قوقح مدقي ارمثتتسم

«Banking 



 اهعضت ىتلا .ةديدجلا ةيليومتلا ةادألا هذه تامس ىه ام نكلو
 هجاوت ىتلا تالكشملا لح ىلإ فدهت ىتلا تاراكتبالا فاصنم ىف
 اهمدقي ىذلأ نأ ةيليومتلا ةادألا كلت تامس pal نم ؟لامعألا تاشنم
 ردصم هنأ اهتامس مهأ نم .هتفصب رامشتسالا ريكذب وأ كنب وه

 نم gill دحيو ةعرسلا هجو ىلع ةعومجلا اهيلع لصحت ليومت
 لبق كلذو ءلوحتلا ةيلمع ءاهنأ ىف عارسالا فدهب كلذو :تاءارجإلا
 ةفدهتسلا ةكرشلا ةرادإ ذختت نأ لبق وأ «سفانم رخآ فرط لوخد
 نأ ىه ىرخأ ةمس .ةفلكم لوحتلا ةيلمع لعجت دق :ةيعافد تاعارجا
 رداصم ىه قدهلا لب «هنع ةدلوتملا دئاوفلا سيل ضرقلا نم فدهلا

 حاجن ةلاح ىف رامثتسالا كنب اهيلع لصحي ىتلا ىرخألا لخدلا
 رادصإ باعتأو ؛ةمدقملا ةروشملا لباقم باعتألا كلذب دصقي .ةيلمعلا
 . لجألا ليوط ليومتلا ريفوتل هيلام قاروأ

 : رطاشملا احلا سأر ه ؟

 سأر تاكرش اهيلع قلطي تاكرش لاملا سأر نم عونلا اذه مدقي
JUIرطاسخملا  Venture Capital Firmsىف ةرم لوأل ترهظ ىتلإ  

 ىف ةصصختم تاكرش ىهو (Kidwell et al, 1993, p.632) تانيئامثلا

 ىلع لوصحلا ىف المأ ءرطاخملا نم ةيلاع ةجرد ىلع تايلمع ليومت
 "ىف ليومتلا نوكي ام ةداعو .رطاخملا كلت عم بسانتي عفتزم دئاع

 امأ .ةرادإلل ةروشملا ميدقتب ةبوحصم JUI سأر ىف ةكراشم ةروص
 ةبوحصم ةزاتمم مهسأ هتيبلاغ ىف نوكيف مدقملا لاملا سأر ةعيبط
 عورشملا ققح ام اذإف .ةيداع مهسأ ءارش ىف Gall ىطعت كوكصب
 هل بتكي مل اذإ امأ .ةيداع مهسا ىلإ ةزاتمملا مهسألا تلوحت حاجنلا

 ىف اهبيصن ىلع رطاقلملا JU سأر ةكرش لصحت ذئنيح ؛حاجنلا
 . ةيداعلا مهسألا ةلمح لبق ةيفصتلا لاومأ
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 رامثتسالا اهنكمي هنإف :تاكرشلا كلت طاشن ةعيبط ءوض ىلعو
 نأ: نكسب LAS Bagg ختم lately Gall م رطل تاس ىف

 .ةرطيسلا قيرف ءاضعأ عم !LSU ىف كراشي رمثتسم ةفصب لخدت

 نوكت نأ ىأ نيتفصلا رطاخملا لالا سار ةكرش ذخأت نأ نكميو لب

 لاح ىف ىلع ةبلاخلا ةمسلا ىهو: هذه :تقولا تان ىف ةكلامو ةنحرقم
(Kidwell et al, 1993, p. 633) 

 Ross) هؤالمز و سر هركذ ام ىلإ ةراشالاب مسقلا اذه متتخنو

et al 1996, p. 562)نأمتلا راودإ نع  Edward L Altmanنأ نم  ZA- 

 اهمدقت ةنومضم ضورق ىف لثمتت لوحتلا تايلمعل ةيلاملا دراوملا نم

 دراوملا كلت نم ZT ىلإ ٠١ نيب ام نأو «نيمأتلا تاكرشو كونبلا

 ٠١/: نيب ام مث :اهلثامي امو ةدوجلا ةضفخنم تادنس ىف لثمتي

 نيرمثتسملا ةعومجم اهمدقت ةيكلم قوقح ىف لثمتي دراوملا نم /6

 قوقح ىلإ ضورقلا ةبسن نأ نامتلا فيضيو .ةيلمعلا مامتإ ىف ةيغارلا

 ىذلا لوحتلا .UL ىفو . ١ :٠ نع لقي ال ةيلمعلا هذه لثم ىف هيكلملا

 ىرخأ تاكرش ىلع ةرطيسلا ىف ةصصختم slins لالخ نم متي

 ZY نع هيكلملا قوقح هبسن ديزت ال ءةصاخ تاكرش ىلإ اهليوحتو

(Brisham, 1989, p. 587)تاكرشلا طاشن عيونت لضفب كلذ ققحتي .  

 .ليوحتلا لحم

 نم نيعون ىف وحنلا اذه ىلع ىلاملا لكيهلا ليكشت بيستيو

 ,Van Home) ةدئافلا رعس ريغت رطاخمو ءلامعألا رطاخم :رطاخملا

bls... itary . 1995, p. 695 )لامعألا  Business Riskلامتحا نم  

 ةمدخ ىف لشفلا هيلع بترتي دق لكشب تايلمعلا ةءافك ضافخنا

 Interest Rate Risk ةدئافلا رعس ریخت رطاخم امآ .ةردصملا تادنسلا

 ةدئافلا راعسأ عم تادنسلا ىلع نوبوكلا لدعم طبر نع أشنتسف

yuu 



 عفترأ راعسألا كلت ىف ole عافترا ثدح ام اذإف .قوسلا ىف ةدئابسلا
 .ةأشنلا ehd نم Liss ًايناج دئاوفلا تمهتلاو ءنويوكلا لدعم اهعم
 .رئاسخ ىلإ اهلوحت دقو لب

 لوألا لماعلا .رطاخملا كلت نم دحت لماوع ةثالث كانه اذه عمو
 ةماخضب فصتت ام ةداع ةصاخ ةكرش ىلإ لوحتت ىتلا ةكرشلا نأ
 لماعلا .ةديج ومن ةصرفب فصتت امك ءاهنع ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلا
 رامتتسإ كونبب نونيعتسي ام ةداع ةأشنملا جراخ نم كالملا نأ يناثلا

gi Investment Banksلرحتلا ةيلمع مامتإل نيصصختم  (LBO)ثيح  
 ةمدخ ىلع ةأشنملا ةردق نم دكأتلا ةيلوئسم مهقتاع ىلع عقت
 .Brigham et al, 1999, PP) لوحتلا تاءارجإ ىف ادبلا لبق كلذو نيدلا

Brealy et al, 1999, p- 614)لتمتيف ثلاثلا لماعلا امآ . 501 - 502 ;  
 وهو نيرمشتسملا نم ىليلق ددع نم ةكولمم تحبصأ ةكرشلا نأ ىف
 Lale ىوطنت ىتلا رطاخلا ىف مهنم لك بيصن ةماخض ىلإ ىدؤي ام
 روعش ىلإ ةفاضإ ءرطاخملل ليقثلا ءبعلا اذه .لومتلا ةيلمع
 هوق لثمي فوس ءمهسفنأل نولمعي مهنأب (كالملا Sale مهو) نيريدسملا
 رطاخملل ضرعتلا صرف نم His امي ءادألا ىوتسسم عفرل ةعفاد

.(Fruhan, 1988, Jensen, 1989) 

 ىف رئاوت ام اذإ ,ىندألا اهدح دنع رطاخملا نوكت نأ نكمي كلذك
 لوصألا مجح ةماخض :اهنم ةنيعم تامس لوحتلا لحم ةأشنملا
 ضافخناو fll اهلكيه ىف ةضرتقملا لاومألا مجح ضافخناو ءةتباثلا
 تاعورشملا كلت مهتلت ال ىتح كلذو ذيفنتلا تحت تاعورشملا مجح
 ىلإ ةأشنملا ءامتنا اذكو ,ةردصلا تادنسلا ةمدخل ةبولطملا ةلويسلا
 ةدئافلا راعسأ يف ريغتلل اهتيساسح عافتراب مستت ال ةعانص

(Taylor, 1988) . 
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 : لوحتلا ةيلمع يف ةفاضملا ةميقلا رداصم
 نم هيلع ىوطنت امو ةيلام ةسدنه ةيلمع GY حاجتلا بتكي ىكل

 مل اتإف .فارطألا لكل بساكم اهلظ ىف ققحتي نآو دبال ءعادباو راكتبا

 ىفو .ذيفنتلا عضوم راكتبالا عضو مامأ قيرطلا دي كلذ ققحتي
 ىلإ ةمهاسملا ةكرشلا لوحت ةيلمع اهيلع ىوطنت ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا
 ةيرامثتسالا ةعومجملا :قارطألا لكل بساكملا ققحتت ءةصاخ ةكرش
 كالملا ىمادقو «لوحتلا ةيلمع ميمصت هيلإ لكوأ ىذلا رامثتسالا كنبو
 ىف ةمدختسملا ةيلاملا قاروألا ىف نورمثتسملاو ءمهمهسا اوعاب نيذلا

 اهبساكم نإف ةيرامثتسالا ةعومجملل ةبسنلابو .ةيلمعلا ليومت
 رامثتسالا كنبو .ىلاتلا مسقلا هنع فشكيس ىذلا وحنلا ىلع ءةريبك
 ىلع لصصي امك ءاهمدقي ىتلا تامدخلا لياقم باعتأ ىلع لصحي

 حاتت ىمادقلا كالملاو .ةكرشلا لامسأر ىف ةمهاسم ةصح نع دئاع

 اهتميق نع ديزت ةميقب اهنوكلتمي ىتلا مهسألا عيبل ةصرف مهل
 Marshall and / 6٠) نم رثكا ىلإ ةدايزلا لصت دقو :ةيقوسلا

Bansal, 1993, p. 561) . 

 قوفي دئاع ىلع نولصحي ضورقلا ىمدقمو تادنسلا ورتشمو
 ورتشمف .مهتارامثتسا اهيلع ىوطنت ىتلا رطاخملا هرربت ىذلا دئاعلا
 ام ةداع «ةيلام تاسسؤم ىه ليومتلا ىف ةمدختسملا ةيلاملا لوصألا

 ددصلا اذه ىفو .ةيلام قاروأ ةظفحم نم ءزج هارتشملا لوصألا لثمت

 ةضفخنم تادنسلا نم ةظفحم ءاني نأ ىلع دكوت نيهاربو ةلدأ دجوت
 نم ةظفحملا هيلع ىوطنت ام قوفي دئاع die مجني ام ةداع ءةدوجلا
 ةدوجلا ةضفخنم تادنس نم نوكتت ىتلا تادنسلا ةظفحم .رطاخم
 هيف دلوتي ىذلا تقولا ىف ءريبك دح ىلإ اهرطاخم ضفختت ام ةداع
 Katee نأ كلذ لك نم مهألاو .عفترم دئاع ةيدرفلا تادنسلا نع
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 امب :ةرقتسمو ةريبك ةيدقن تاقفدت تأذ تاكرشل متت ام ةداع لومتلا
 . بعاتم نود ةضرتقملا لاومألا دادس نمضي

 نيرمثتسملا ةعومجم اهققحت ىتلا بساكملا ىتأت نيأ نم نكلو

 ةكرشلا مهسأ ءارشل هجيتن ىه له ؟لوحتلا هيلمع نوذفني نيذلا
 ةيلمعل هجيتن ىتأت بساكملا نأ مأ ؟ةلداعلا اهتصيق نم لقأ ةميقب

 اهل ىرخأ قارطأ نم ةعومجملل لقتنت بساكم اهنأ مأ ؟اهتاذ لوحتلا
 نوكي نأ عقوتملا ريغ نم UAT ئش اهردصم نأ مأ ؟ةكرشلاب هقالع
 .ةلداعلا ةميقلا نع لقي رعسب مهسألا ءارش بساكملا كلت ردصم

 فصتي - ةيلالا ةسدنهلا تاعادبإ هيف رجفتت ىذلا  ىكيرمالا قوسلاف
 ام ىلع اثفلتخا ول ىتحو .هحاتملا تامولعملا سكعت راعسألاف ؛هءافكلاب
 لصي نأ عقوتملا ريغ نمف ,ءفك ريغ ىأ ءفك ىكيرمالا قوسلا ناك اذإ
 امب «لوحتلا ةيامع ذيفنت رربت ىتلا هجردلل «لداعلا ريعستلا مدع
 مهسلا ءارش رعس هيف ديزي دق تقو ىف «هلئاه حابرأ نم هيلع ىوطنت
 ,Brealey et al هثالمّرو ىليرب فيضيو .ةيقوسلا هتميق نم / ٥٠ نع

p. 615)اذاملف ؛عقادلا وه مهسلا ءارش رعس ضافخنا ناك ول هنأ 1999  
 راعسأ اهيف ضفخنت ىثلا تارتفلا لالخ لوحتلا تايلمع متت مل

 اهتميق نع حوضوب لقي ىوتسمل ءةماع ةفصب قوسلا ىف مهسألا
 كانه :نوكي دق هنأ لوقنو ءقيرطلا فصتنم ىف ىقتلن انعلو ؟ةلداعلا
 ذيفنت رربيل osag ىفكي ال ناک نأو ءاطخلا مجح ناو ئطاخ ريسست
 .لقألا ىلع اهيف مهاسي هنإق ؛لوحتلا هيلمع

 ةكرش ىلإ لوحتلا درجم وهو بساكملل رخآ ردصم ىلإ ىتأن
 ةكرشلاف .ةلاكولا ةفلكت ىف تاروفو نم كلذ هيلع ىوطخي امو «ةصاخ
 نوطعي نيذلا cel US ةطساوب ةرشايم رادت تحبصأ اهليوصت دعب
 ,Pruhan) .ىرخأ ةرم اهعيب ةداعإ ىف المأ اهريوطتل ءاريبك امامتها
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Jensen, 1989; Hit and Vetsuy pens, 1989)ةءاقكلا كلذك كانه . 1988,  

 ةجاح نود Gals ةعرسي ذختت تارارقلاف .تارارقلا ذاختا ىف ةعرسلاو

 ىتح راظتنالا بلطتي دق ام وهو :مهسألا ةلمح نم اهدامتعا ىلإ

 عئاض تقو نم كلذ هيلع ىوطني ام عم ؛ةيمومعلا ةيعمجلا عامتجا
 .رارقلا ذاختا ءارو ججحلاو نيهاربلا نمضتت يتلا ريراقتلا ةباتك ىق

 نأ نع الضف اذه .تاءارجإلا لوط بيسب ةيتاوم اصرف عيضت دقو لب
 ريراقت رشن ىلإ ةرطضم دعت مل .هصاخ تحبصأ دقو ةكرشلا نوك

 ةفاضإ . ىسفانتلا اهزكرم ىلع ريثأت اهل نوكي دق :تامولعمو ةيلام
 ةئيه اهضرفت ىتلا تامازتلالاب نيطبترملا تقولاو فيلاكتلا بنجت ىلإ
 ey „ji ةبثي ىتلا تامولعملاو ريراقتلا نأشب SEC ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا-

 .اهرشن

 ةيناضإلا ةيبيرضلا تاروفولا وه بساكملل ثلاث ردصم ىتأي
 بولسأ مادختساو ,لوصألا مييقت ةداعإ نع ةمجانلاو كالهإلا طسقل

 دئاوف ىلع ةيبيرضلا تاروفولا كانه كلذك .صقانتملا كالهإلا طسق

 ىطعي يذلا عيرشتلا نم ةدافتسالا نع الضف .ةضرتقملا لاومألا

 ةكرشلا يف نيلماعلا اهيلع لصحي ىتلا تاعيزوتلا رابتعا ىف قحلا

 نأ نكمي ىتلا فيلاكتلا دادع ىف « اهلامسأر نم ةصح مهكالتما ةجيتن

 .ةيبيرضلا باسح لبق تاداريإلا نم مصخت

 لقي ةدئاف رعسب ضارتقالاف .ضارتقالا دئاع يه عبار ردصمو

 ايفاضإ ادئاع لثمي :ةضرتقملا لاومألا رامثتسا ىلع دئاعلا لدعم نع

 اهيلع لوصحلا متي ةضرتقملا لاومألا oY ارظنو .كالملا هيلع لصحي

 كلت اهيلع ىوطنت ill رطاخملا ضيفخت اهنكمي «ةيلام تاسسؤم نم

 تالزانت مدقت نأ اهل نكمي هنإف :عيونتلا لالخ نم ضورقلا

 ىترنيق هيلإ ريشي ام اذهو .هبلطت ىذلا ةدئافلا رحس نأشب

yas 



(Finnerty 1993, pp. 18 - 19)رطاخملا تاذ ةيلاملا قاروألا عيب نفب  

 ضافختإل رخآ ردصم .رطاخملا هاجت ةيساسح Jil نيرمثتسمل ةيلاعلا
 نوكي لوحتلا ةيلمع نأ ىف نمكي «ضورقلا ىلع ةدئافلا رعس
 رارقتسالاب مستيو زيمتم ىدقن قفدت مجحب مستت تاكرشل

«(Brigham et al, 1999, p. 1035)لوبق ىلع نيضرقملا عجشي ام وهو  
 .ةردصملا ةكرشلل ىضرم ةدئاف رعس

 ىلإ Wealth Transfer ةورثلا لاقتنا وه سماخ ردصم ىقب

 ةأشنلاب ةقالع اهل ىرخأ فارطأ نم نيرمثتسلملا ةعومجم
Stakeholdersاذه ثدحي .يمادقلا نيضرقملا نم ةورشلا لقتنت دقف  

 رمأ وهو «لوصتلا ةيلمع بحاصت ىتلا ضارتقالا ةبسن عافترا بسب
 دق تناك ىتلا ضورقلا ةميسق ىلع سكع رثأ كرتي نأ هنأاش نم

 خيرات ناك اذإ .Cola , 215407105, 1990( لوحتلا ةيلمع لبق تضرتقا

 ضورقلا قاقحت سا خيرات نم لوطأ ةديدجلا ضورقلا قاقمحتسا
 اهيمدقمل لعجت تامس ةديدجلا ضورقملا نوت اصدنع ىأ ؛ةميدقلا
 ىلع لوصحلا ةيناكمإ ىنعي ام وهو ءىمادقلا نيضرقملا ىلع ةيقبسألا
 ىتلا ايازملا نإف اذكهو .ةمئالم طورشو ةدئاف رعسب ةديدجلا ضورقلا

 عقد دق نوكي ؛ةديدجلا ضورقلا نم نيرمثتسملا ةعومجم اهققح
 .ىمادقلا نوضرقملا اهنمث

 نيلماعلا نم نيرمثتسللا ةعومجم ىلإ ةورشلا لقتنت دق كلذك
 ءزج نم صلختلا ىلع لوحتلا ةيلمع توطنا ام اذإ ةصاخ ,ةأشنملا ىف

 فيلاكت ىف تاروفو قيقحت نم هيلع بترتي امب ءةلماعلا ىوقلا نم
 ىلإ ةموكحلا نم ةورثلل دكؤملا لاقتنالا ىلع الضف اذه . جاتنالا
 ىتلا ةمخضلا ةيبيرضلا تاروفولا ةروص ىف «نيرمثتسملا ةعومجم
 ؛نيلماعلا ةورث ىلإ ةفاضإ لوحتلا ىلع مجني دق اذه عمو .ققحتت

 وخلا



 ةيمفاد ةراثإ نأ ء.ددجلا كاللا اهيف كردي ىتلا تالاحلا ىق كلذو

 ةكرشلا ءادأ نسحت نأ اهتأش نم ,ةلاعف زقاوح ةمظنأب نيلماعلا

 ًاءادتبإ مهنكمي دق ىمادقلا نيضرقملا نإف كلذك .اهيساكم نم ديزتو

 ىأ ثودح ةلاح ىف مهيمحت ةقبسم طورش عضوب :ءمهسقنأ ةيامح

 ىلع لوصحلا ىلع ةكرشلا مادقا هلاح ىف وأ ءةيكلملا لكيه ىف رييغت

 .ةديدج ضورق

 مجح لوح وأ ءبساكملل هلمتملا رداصملا لوح فلتخن دق

 نأ لضفالا نم هنإف اذه عمو .ر لك نع دلوتت ىتلا بساكملا

 ديلوت ىف Lys اهنم لك بعلي دق اهيصج رداصملا كلت نأ ىلع قفتن

 ىف ردصسم لك هيلعاف ىلع فوقولا بعصلا نم ناك نأو «بساكملا

 .كلذ قيقحت

 :لوهتلا ةيلمحا ةلماكتم ةيهيضوت ةلاه

 ةمهاسملا ةكرشلا ليوحت ةيلمع ىلع ءوضلا نم ديزملا ءاقلال

 ةحضوملا ؛:ةيمومعلا ةينازيملا نأ ضرتفن bes «ةصاخ ةكرش ىلإ

 كلذو «تايواميكلا ةعانصل ةيبرعلا ةكرشلل ىه ١ Vo لودج ىف
 ةينازيملا كلش دونب تامس زربأ نمو :؟*-٠ ربصسيد ١" ىف

 :ىلي ام

 .لماكلاب ايرتفد تكلهتسا دق كالهتسالل ةلباقلا لوصألا ١-

Yفلا ٠٠١ :هينج نويلم هتميق غلبت ةكرشلا لام سأر نأ -  
ke 
Babes هينجا 

 ىأ ؛هينج نويلم ٠,۳ اهتميق غلبت لجألا ةايوط ضورقلا نأ - ٣
 .ةحاتللا ةيلاملا دراوملا ىلامجإ نم ZE نع اليلق ديزي ام
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 ١.5 لودج
 تايواميكلا ةعانصل ةيبرعلا ةكرشلل ةيمومعلا ةينازيملا

 (هينج فلآلاب ةميقلا) ١" / ١١ / 5٠٠١ ىف

ysةيدقن  

yeseضبق قاروأو نينيدم  
 قووم ر 3+

D eeeةلوادتم لرضأ  

Yousكالهتسالل ةلباق لوصأ  

(Vers)عمجم كالهإ  

he 
wal Vee 

yeةسباث لوصأ  

Tلوألا مرجع  

eeeعقد قاروأو نونئاد  

 (+N) لجألا ريصق ىفرصم ضرق ان
ssةمدقم تاضوبقم  

apart aeةلوادتم  

CAND لجألا ةليوط ضورق Ee: 

Tule مهسأ Yo. 

ghةزجتحم  

TACموصخا عومجم  



 مهأ نم ىذلا Y -5 لودج اهحضويق لخدلا ةمئاقل هيستلاب امأ
 ۸ لی Ls اهتامس

 هيداريالا هوقلاب ىمسي ام وأ تا.يلمعلا حير ىفاص نأ ١-

GEV: +)ىذلا «ةبيرضلاو دئاوفلا لبق حبرلا ىفاص هتاذ وه (هينج  

 ىلع دئاعلا لدعم ةغلبو .لوصالا ةميق نم 25195 هتبسن غلبت

 ةرجاتملا ىلع دئاعلا لدعمب انايحأ ىمسي Le وأ .ةضرتقملا لاومألا

 ةيداريإلا ةوقلا قوفت Rate of Retum on Trade on Equity ةيكلملاب

 ضورقلا ىلع ةدئافلا رعس غلبي ثيح e ضورقلا ىلع ةدئاقلا رعس

 5٠١/. ةيفرصملا ضورقلا ىلع ةدئافلا رعس غلبي امنيب Z VY هليوطلا

 .دئاعلا رظن ةهجو نم ابئاص ًارارق دعي ضارتقالا نأ ىنعي اذه

Yناك الو .هينج فلأ 1٠۸ غلبي ةبيرضلا دعب حبرلا ىفاص نا .-  
 حبصت مهسلا ةيحبر OH «مهسس فلأ ٠٠١ ةمئاقلا مهسالا ددع

YY٠۷,١ اهماوق مهسلل ةيقوس ةميق ضارتفا لظ ىفو . هينج  
 امب عابي مهسلا نأ ىأ ؛ةرم ٠١,١ عبصي ةيحبرلا فعاضم نإف ؛هينج
 .هتيحبر ۳,fie ۱٤ لداعي

 مستت ةرادإلا اهارت امك اهحابرأو ةكرشلا تاعيبم oY ارظنو

 مصخ لبق رامثتسالا ىلع دئاعلا لدعم نأو ءةمءالملاو رارقتسالاب

 ىفاص ىلع اموسقم ةبيرضلاو دئاوفلا لبق حبرلا ىفاص) دئاوفلا

 لقأ ضورقلا ىلع دئاوفلا لدعم امنيب ۳۷,١ دودح ىف وه (لوصألا
 ةرادإلا سلجم ىعس رمتسا دقف ءةراشالا قبس امك ءريثكب كلذ نم

 نم ؛ةكرشلل ةيموصعلا ةيعمجلا ىدل ؛تارم ةدعلو 1554 ماع ذنم
 ىلع دامتعالا ةدايز ىلع لمعلا كلذب دصقن .كلذ نم ةدافتسالا لجأ

 لك ىفو .ةيكلملا قوقح ىلع دامتعالا ضيفختو ؛ةضرتفملا لاومألا
 ىف نيمهاسللا نوكل ارظن «ضفرلاب لباقي سلجملا ىعسم ناك ةرم
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 ۲۔٦ لودج

 تايواميكلا هعانصل ةيبرعلا ةكرشلل لخدلا ةمئاق

 ١» / ۱١ / ٠٠٠١ ىف ةيهتنملا ةيلاملا ةنسلا نع

 (هينج فلألاب ةميقلا)

AYYهينج  

 تاعيبم

 ةعابملا ةعاضبلا ةفلكت

 حيرلا لمجم
 ةيرادإ تافورصم

 ةيعيب تافررصم

 ىرخأ تافورصم

 كالهإلا مصخ لبق تايلمعلا ةفلكت

 كالهإلا مصخ لبق تايلمعلا حبر ىفاص

 كالمإ

 ؛ةبيرضلاو دئاوفلا لبق حبرلا) تايلمعلا حبر ىفاص

 ةنيدم دئاوف
gall qilaةبيرضلا لبق  

 (LE) هبيرض
 ةييرضلا دعب حبرلا ىفاص
 مهسألا ندع

 مهسلا ةيحبر



 ىتلا رطاضملا ةذايز نم نوشخي نيذلا «نيظفاصملا نم مه ةيبلاغلا

 .دوشنملا وحنلا ىلع لاملا سار ةلكيه Balej بحاصت نأ نكمي

 ناك ىتلا ,مهلوخد ةدايز ةصرف سلجملا ءاضعأ ىلع عاض اذكهو

 حجن كلذ ضيوعتلو .مهسلا ةيحير تنسحت ول ققحتت نأ نكمي
 نم «نيمهاسملا رابك ةقفاوم ىلع لوصحلا ىف ةرادإلا سلجم ءاضعأ

 تانيسحت لاخدأ ىلإ ةفاضإ ةينيعلا ايازملا نم ديزم ىلع لوصحلا لجأ

 ةيرورض ىتح الو ةحلم نكت مل تانيسحت يهو (GLY رقمل ةلماش

 .ةلاكولا ةفلكت نم عون سكعي امب

 ةداحعلا ىف ىلوتي ىذلا رامثتسالا ريكني وأ كنب رعش نأامو

 .ةرادالا سلجم ءاضعأب ارس لصتاو الإ :ةكرشلل ةيلاملا قاروألا رادصإ

 هاجتالا اهضرفي ىتلا ةقيضلا ةرئادلا كلت نم جورخلا مهيلع حرتقاو

 ىلإ ةكرشلا ليوحتب كلذ نوكي .هيمومعلا هيعمجلا لخاد ظفاحملا

 مهل ةيرحلا نم اديزم حيتي امب ءاهتيكلم ىف نوكراشي ةصاخ ةكرش

 تاعاشإ ناو Gold «سلجملا ءاضعأل ةركفلا تقارو .تارارقلا ناختا ىف

olyراشتنالا ىف  Lalagoةرطيسلل ةدعلا دعت تأدب ةسفانم هأشنم نأ  

 .مهفئاظو ةرادإلا سلجم ءاضعأ دقفي نأ ىنعي ام وهو AS atl ىلع

 ةضباقلا ةكرشلا ءاشنإب كلذو ءهتمهم رامثتسالا كنب أدبو

 مهددعو ةيبرعلا ةكرشلا ةرادإ سلجم ءاضعأ مه اهكالم ,تايواميكلل

 ةلمح نم مهضعب ءارمثتسم phe BM ىلإ ةفاضإ «ءاضعأ ةعبس

 ةضباقلا ةكرشلا نالعإ كلذ عيت .اهجراخ نم مهضعبو ءةكرشلا مهسأ

 رمسب «تايواميكلل ةيبرعلا ةكرشلا مهسأ LHS ءارش ىف GES نع

 ةميقلا نع ديزي ضورعملا رعسلاف .لئاه ضرع .هينج YY غلب مهسلل

 ققحت دقو .ز/ Yo, V ىلاوح لداعي ,Laa (Cie NV 0( مهسلل ةيقوسلا
 ةكرشلا نيب جامدنالا ةيلمع كلذب تمتو ءمهسألا ءارش متو ءدارملا
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 ةيبرعلا ةكرشلا ىفتختل «تايواميكلل هضباقلا ةكرشلاو ةيبرعلا
 .تايواميكلل ةضياقلا ةكرشلا ىقبتلو

 غلبت ةيبرعلا ةكرشلل ةضباقلا ةكرشلا كالتما نإف ودبي امكو
 مهسا ءارشل ةعوفدملا ةميقلا لداعي ام وهو «هينج نويلم ١١ هتفلكت
 ةدعاسم ىف رامثتسالا كنب حجت دقلو .ةيبرغلا ةكرشلا
 ةرطيسلا ادب لبق ةمزاللا ةيلاملا دراوملا ريفوت ىف ةضباقلا ةكرشلا
 ليوط ضرق هينج نويلم 5,5 : ىتألا وحنلا ىلع كلذو ءةيلعسفلا
 ىراجت كنب نم هيلع لوصحلا مت :ةأشنملا لوصأب نومضم لجألا

e Secured Bank Acquisition Loanحرطو ١١/. ةدئاف رصسب  

 نويلم ٤ ,Y اهردق ةميقب Junk Bonds ةدوجلا ةضفخنم تادنس
 ىف رامشتسالا كنب مهاس امك ./ VA هلدعم نوبوك لمحتو ؛هينج
 ىلاوح لداعي ام gh هينج نويلم 1,55 غلبمب ةديدجلا ةكرشلا ةيكلم

 ةعومجملا ءاضعأ ىقاب ةمهاسم تغلب امك ءةيكلملا قوقح نم ٠
 ةيكلملا قوقح نم ز/ 57,7 ىلاوح ىأ «هينج نويلم VEE ةيرامثتسالا
 اهيلإ افاضم هينج نويلم \, (YY هينج نويلم ۲,۷ اهعومجم غلب ىتلا

 (هينج نويلم ٤

 ةبغر اذإ رايخلا ةكرشلل عبصا ءرامثتسالا كنب عم قافتالل اقفوو
 نمضي امي «تاونس عبرأ دعب لاما سار ىف كنبلا ةصح ءارش ديعت نأ
 ه, 1۵ اهردق ةميقب ىهتني ام وهو ءايونس 5 هلدعم بكرم دئاع هل

 ىتلا ةكرشلل زيجي ىذلا ىبيرضلا عيرشتلل اقفوو .هينج نويلم
 باسحو «هارتشملا لوصألا ميقت ديعت نأ ىرخأ ةكرش لوصأ كلتمت
 ةينازيملا ترهظ دقف ءضقانتملا كالهالا طسق ساسأ ىلع كالهإلا
 ىلع ۰۰ ١ / ١ ىف تايواميكلا هضباقلا هكرشلل ةيحاتتفالا

 دق لوحتلا هيلمع نأ ضرف ىلع كلذو TV لودج ىف حضولا وحنلا
N 



 75٠٠١ / ۱۲ / ۳۱ ىف ةيهتنملا ةيلاملا ةنسلا ءاهتنأ هظحل سفت ىف تمت

 لمأت ام اذإو .لاح ىأ ىلع لخم طيسبت سيل هنكلو ءطيسبت هنإ

 :فشتكي فوسف TOV لودج ئراقلا

 ىتح وأ ةلوادتملا لوصألا دونب ىف رييغت ىأ ثدحي مل ١

 ليوط ديدجلا ىفرصملا ضرقلا نأ ساسأ ىلع «ةلوادتملا موصخلا

 .لجألا

Yرعسب اهمييقت ديعأ كالمإلل ةلباقلا ةتباثلا لوصألا نأ  

 اهكالمأ ادبي مل هنإو ؛هينج نويلم ٠١ اهتميق تغلب ثيح ءلالحإلا

 .دعب

Tاهردق لجألا ةليوط ضورقلا ىف ةدايزلا نأ  A, Yنويلم  

 VY غلبي ىذلا ضورقلا كلتل قباسلا ديصرلا اهيلأ فيضأ «هينج

 .هينج نويلم 1,5 ةيلكلا ةميقلا حبصتل ءهينج نويلم

 كنب نم مدقملا ليوصتلا بناج لتمت ةيكلملا قوقح نأ - ٤

 نويلم (VEE هيرامثتسالا ةعومجملاو (هينج نويلم \, (YI رامثتسالا

 .هينج نويلم ۲,۷ اهردق GIS ةميقب (هينج

 نويلم (AY لجألا ةليوط ضورقلا ةميق ىف ةدايزلا نا - ١

 مهسأ ءارشل ةعوفدملا ةيكلملا قوقح ةميق ىلإ ةفاضإ (هينج

 ةارتشملا مهسألا ةميق امامت لداعت (هينج نويلم (Y.Y ةكرشلا

os)مهس فلا  YY Xىف ةدايزلا نإف ءىرخأ ةيحان نمو .(هينج  

 ةدايزلا ىلإ ةفاضإ (هينج نويلم (AT لجألا ةليوط ضورقلا ةميق

 ةميق امامت لداعت (هينج نويلم \, (V ةيكلملا قوقح ةميق ىف

 ىفرط لداعت كلذلو (ةيتنج نويلم )٠١ لوصألا مييقت ةداعإ

 .هينازيملا



 9 م "5 لودج

 تايواميكلل ةضياقلا ةكرشلل ةيمومعلا ةينازيملا
 (هينج فلألاب هميقلا) ١ / ١ / 8٠١١ ىف

 ةيدقن 3

ieرضبق قاروأو نينيدم  
foنوزخم  

Yeةلوادتم لوصأ  

 كالهإلل هلباق لوصأ ٠٠٠٠٠١
 عمجتم {WL رفص

i 3 

Yeىضارأ  ! 

Yeeلوصأ  aad | 

 | لوصألا عومجم نضل

asعفد قاروأو نونئاد  

Frلجألا ريصق ىفرصم ضرق  (LN) 
veeةمدقم تاداريإ  

AS1 ةلوادتم موصخ  
yyلجألا ةليوط ضورق  (AY) 

 7١4 ليوط ضرق كو
fe۱۸ تادنس  

 ةلوادتم ريغ مرصخ 1.۰

Yv-ةيداع مهسأ  

 ةزجتحم ph رفص
Wesةيكلم قوقح  

PY.موصخلا عومجم  

YE 



 تاوطخ ةرادإلا تذختا لوحتلا ةيلمع نم ءاهتنالا روفو ءاذه

 نم :ىزخألا تاقورصملاو ةيفيبلاو (GLY فيلاكتلا نضيفختل ةداج
 ىع رثقو امه ؛ايبسن ةصيخر ةقظنم ىلإ ةكرشلا كلكم لقت اهني
 نم صلختلا تاروقو) ايونس هينج فلآ 1٠٠١ لداعي ام ةكرشلا
 ىأب كالهإلا باسح ىف قحلا ةكرشلل نأل ارظنو . (ةلاكولا ةفلكت
 نأ تراتخا دقف ؛صقانتلا كالهالا طسق اهيف امب ءاهلضفت هقيرط

 ضرق ىلع ٦ - t لودج ىف حضوملا وحنلا ىلع لوصألا كالهإ نوكي
 مث دقلو ءاذه .تاونش سمخ ىه لوصالا كلتل ىضارتفالا رمعلا نأ
 ةرتفلا لالخ ايونس ةقحتسلال دئاوفلاو ءىدقتلا ققدتلا ريوصت

le 80433285 1ىحتلا  ellن6 35 لزج ةحضؤي  Syste23  

 قفدتلا حضوي ىذلا ١ - ١ لودج ىلع ظحالي ام مهأو .ىلاوتلا ىلع
 :ىلي ام ءةنس لك ةياهن ىف ىدقنلا

 دعب حيرلا ىفاص نع ةرابع وه ةنس GY ىدقنلا قفدتلا نأ ١
 ۲٠٠١٠ ماع ىفف .كالهإلا طسق هيلإ افاضم ,ةنسلا كلت ىف ةبيرضلا

 رئاسخ ةلصحم نع ةرابع وهو ؛هينج فلا ١714 ىدقنلا قفدتلا غلب

 نويلم Y هتميق كالهإ طسقو ءهينج نويلم ١,547 اهماوق ةيفاص

Yادب «ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلا نم ءضورقلا كالهتسا نأ  

 هماوق نوبوك لدعم لمحت ىتلا ةئيدرلا تادنسلا ىهو als اهرثكأب

 ىلع ةدئافلا رعنس ساسأ ىلع ايلزانت كالهتسالا متي اهدعب ,

 .ضرقلا

Yىف مدختسي ةنس لك ةياهن ىف ىدقنلا قفدتلا ديصر نأ  
 ىلوألا ةنسلا ةياهت ىف ضورقلا ديصر ناك التمف .ضورقلا كالهتسا

ye 



 ٤ ۔ ١ لودج
 ةيواميكلا ةضباقلا ةكرشلل ةيونسلا لخدلا ةمئاق

 (هبنج فلألاب ةميقلا) 7٠١١ 5٠١05 ىف ةرتفلا لالخ

YOA Yeo Yeg YeP Peek 1 ةنسلا 

i \ Verns Vee \ \ تاعيبم 

dees fees روكا fees bese داع یا ةفاتشيلا ةفلكت 

Sinise yates Se, كويل e Ses حبرلا لمجم 

Yee مولا Re Mme Pre Ne ىرخأو ةيعيبو ةيرادا -e 

! Yee Yee Yie Yie Yee Yee كالهإلا لبق تايلمعلا حبر 

 رفص Aeey Aee N ۰۰۰ ۰۰۰ كالهإ

 (e te ne (O) (O) es تايلمعلا حبر

 (SE) (Ye) (4) (61) (Yer) (Y5) دئاوف

2 YYY Yas Aros (YYa) (\VY2) (VEE) ةبيرضلا لبق حبرلا ىفاص 

Bee Wes £ (ar) (٩:) {AYA} * ةبيرض 

EE, eo Wo (1) (1) owm) هبيرضلا دعب عير 

h a OXY وا GT¥Y) (HY) ASE) مهسلا هيحبر 

 اهتيوستب كلذو ٠ اهتميق ىلع لوصحلا نكمي هنأ ىنعي امب .ةبلاس ةميق هبيرضلا «*
 (Marchail and Bansal, 1993, p.568) بئارضلا هحلصم عم

1 



 ديصرلا اذه . هينج فلآ 8155 5-5 لودج ىف ۲۰۰۱ تس ی

 ٠٠٠٠ اهتميق غلبت ىتلاو 27٠٠١ ماع ةيادب ىف ىقورقلا عومجم لثمي

ا ةيمومعلا ةينازيملا نع فشكت ىذلا وحنلا ىلع ؛هينج فلا
 هحضومل

 ke فلا ٠٠١ ةميقب ريصق ىق دم ضرق ) ۲۔٦ لودج ىف

 تاقفدتلا هنم احورطم (هينج فلا 510« اهماوق ليوط ضورقو

ةميق نم ءزج دادس ىف ةمدختسملا (هينج فلا (YVE ةدلوتملا ةيدقنلا
 

 - VEN) ANA ةدئاف رعس لمحت ىتلا ةدوجلا ةضفخنم تادنسلا

(a GIA = ۷ + 

 sa لودج

 ةنسلا ةياهنب ىدقنلا قفدتلا

 .٠٠٠٠١ ۲۰۰۱ ةرتفلا لالخ

 Ave) فلألاب ةميقلا)
 س

TON Yee Yes ter voy vag it 

 ىدقنلا قفدتلا هميق
MoV gos Neyo Ya vane VVE 

 ضورقلا ديصر

 رفص Ye Pe Ye pae ye (ZV )ريصق ضرق

 ليوط شرفا
sbay YA Aysso ANE AWG 

 )48( ليرط عرف
phe EUV NAST giy oNدفع  

 رفص she رقص رقص رفص N (ZVA) تادنس

she UY ۳ ۳۹ 1 ANضورقلا ديصر  

NAY 



Éلك دادس عقوتي ٹیح ءصقانت ىف ناك ضورقلا ديصر نأ -  
 تاقفدتلا نم ضئاف ىقبتي فوسو لب ١1 Vo ماع ةياهنب ضرورقلا
 ,هيذج فلا ۷١١ هردق ء١٠٠۲ هنس ةياهنب دلوتي نأ عقوتلا هيدقنلا
 ةنس ةياهنب ةقحتسم تناك ىتلا ضورقلا ةدصرأ دادس دعب كلذو

(WV Ee) Yay) 5هینج فلا ۷ = ) . 

 ةقحتسسلل دئاوفلا حضوي ىلا ١ 1 لردج ىلع تاظحالملا مهأ امأ
 : ىهف ایونس

 سكمنا دق ؛ةعقترملا ةفلكتلا تان ضورقلا دادسل ةيولوأ ءاطعإ - ١
 .ةقحتسملا دئاوفلا ىلع حوضوب

Yهنسلا ةيادب ىف ضورقلا ديصر ىلع عقدت ةنس لك ىف دئاوقلا نأ -  
 .ةقباسلا هنسلا ةياهن ىف اهديصر ىلع يأ

 ءافتخا عقوتي د -1 لودج ىف ضوردقلا ةدصرأ ءوسض ىلع -
 . ٠٠٠٠ ماع ةياهنب هاشنملل لخندلا ةمئاق نم دئاوغلا

 5 . ٦ لودج

 yora ۲٠١١ ةرتفلا لالخ ايونس ةقحتسملا دئاوفلا

 (هينج فلألاب ةميقلا)

fos Yor Fore Tree 1 wee هتسلا 

v- ۳ y v ۳. Ye (LN ریصق ضرق( 

 ليوط ضرق (ZY)  N01 a A ۱۵٩مي روكا

 ضرق ٩۴۹4 ATR AYA (ZN) Jsb  Xeرفض دوا

 تادنس  we ayy (234)رقص رفص رقص . رقص

Ww Yas oth Avo Ayo été دئاوفلا ةميق 



 ىذلا «ريغلل عيبلل هدعم تخبصأ SLEIN نأ ينعي ؟اذه ىنعي اذام

 غلب ىتلا لوصألا مييقت ةداعإ عيطتسي .ايازلل سفن ققحي نأ عيطتسي

 لاومأب هيكلملا قوقح نم ريبك ءزج لاديتسا عيطتسي ءرفص اهديصر
 ىتلأ لوصألا كالهأ نمو اهيلع هقحتسلا دئاوقلا ءارو نم ققحتي .هضرتقم

 .ةريبك ةيبيرض تاروفو ءاهميقت ديعأ

 معن ؟ةسماخلا ةنسلا ةياهنب ةكرشلا عيب نكمي له لعاستن انهو

 ةيحبر نأ يهو .ظفحتلا ةديدش ضورف هدغ عضن ئلاعتو .كلذ نكمي

 ناك ىذلاو ءمهسلل ةيحبرلا قعاضم نأو «هينج 5,11 دنع لظتس مهسلا

 اذه هيلع ناك امك لظ «لوختلا لبق رعسلا ساسأ ئلع ةزم VE, Y غلب دق

 عقتري نأ عقوتي AS ANA ىف نسحتلا لظ ىف ذإ ,ظفحتلا ديدش شرف

 مهسلل ةلداعلا ةميقلا نإف 'ليلحتلا اذه جئاتن ىلع انقفتا ام اذإو .فعاضملا

 . ىدلبت ىرخأ هرم VEY) هینج ۲,۷۱) هينج YA, Yo نوكت ْنأ ىغبني

 ةيضرف ىلع موقت ذإ .ظفحتلا ةديدش مهسلا ةيحبرل هردقملا ةميقلا
 رثأتت مل تاعيبملا نأ اهادؤم ٤ 1 لودج عم .۲ 5 لودج هنراقم اهسكعت

 ةياهنب GSU قوقح ةميق نإف «كلذ نم مغرلا ىلعو .لوحتلا رارق ءارج نم
 × مهس فلا )٠٠٠ هينج نويلم ۱۹.۳۷١ غلبت نأ اهل عقوتي هسماخلا ةنسلا

YA, Vaهينج ) 

 ةعومجم حاتم رايتخا قح دجنل ءارولا ىلإ انتركاذي دوعنلو
 ءلالا سأر ىف رامثتسالا كنب ةصح ءارش ةيناكمإ ىف لثمتي « نيرمثتسملا
 ةميقلا نإف كلذ مت ام اذإو .هينج نويلم 5,55 اهماوق هميقب ردقت ئتلاو

 (MAYYA هينج نويلم ۱۳,۷۲۵ حبصت نيرمثتسملا ةعومجمل هيفاصلا

 كنب باعتأ نأ ضرفبو .(ةينج نويلم 0,58 اهنم احورطم هينج نويلم
 نويلم ١7,175 ىقبتي ذئنيح ءهتامدخ LIK نع هينج نويلم رامثتسالا

 ١,٤٤ هتميق تضم تاونس هسمخ ذنم ةعومجملا هتمدق رامثتسإ نع هينج

 نم هبأ متي ب یونس دئاع لدعم لثمي ام وهو ؛هينج نويلم

 .ز/ 5٠ نع هتبسن ديزت Y مقر ةبكرملا ةدئافلا لودج

E 



 ةيبيرضلا تاروفولا كانه ؟عفترملا دئاعلا كلذ رداصم ىه ام نكلو

 ةيلاحلا ةميقلا ضاقخنا نم بساكم كانه .لوصالا مييقت ةداعإ نع هدلوتملا

 .صقانتلا كالهإلا طسق مادختسإب مت دق لوصألا كالهإ نأ UUs ةبيرضلل

 . لئاه مجحب ضورق ىهو «ضورقلا دئاوف ىلع ةيبيرضلا تاروفولا كانه

 ىلإ ءلجألا ريصق ىفرصملا ضرقلا اهيق امب «ضورقلا ةبسن تغلب دقلف
 ةبسنلا غلبت نأ نكمي ذإ :ةريبك تسيل ةبسن ىهو . :٠ 7,5 هيكلملا قوقح

 ىف رئاسخلا ةيوست ىف ةكرشلا قح كلذك كانه .هراشإلا قبس امك 1

 لبق ةكرشلا اهتققح ىتلا ةقباسلا حابرألا نم ىلوآلا هثالثلا تاونسلا

(Marshall and Bansal, 1993, p. 570) ٠٠١١ pleكلذ ىلإ فاضي .  

 تايلمعلا فيلاكت ىق ضافخنا اهنع مجت ىتلاو ةلاكولا ةفلكت ىف ضافخنالا

Lyنع ىلع دلوتي دق ىذلا دئاعلا كانه !ريخاو .هينج فلأ ٠٠٠١ لداعي  

 تسيل .ةمخض تسيل ؟رطاخملا نع اذام نكلو .ةضرتقملا لاومألا رامثتسا

 امه ةداع ءلوحتلل ةفدهتسملا تاكرشلاف .ةمخض تسيل معن !!همخض

 ىذلا ءرارقتسالا نم ردقب ةيدقنلا اهتاقفدتو اهحابرأ مستت تاكرش نوكت
 .نينئادلل نامأ رصنع لثمي

 مييقت نأ ىهر .مامتهالاب ةريدج ةطقن ىلإ ةراشالاب مسقلا متتخنو

 حبرسلا ىفاص ىف لثمتت ىتلا ءةيدقنلا تاقفدتلا ىلع زكري لوحتلا ةيلمع

 ال ىرخأ تافورصم ىأو كالهإلا مسق هيلا اقاضم هبيرضلا دعب

 «ضورقلا دادس متي ةيدقنلا تاقفدتلا كلت نمف .ةرضاح الاومأ مدختست

 ةيلمع ىف نيرمشتسلا ةعومجمل تاعيزوتلا عفدُشو ,لوصألا ىرتشتو
 عبرلا امأ ءىدقتلا قفدتلا نم ءزجك Lage ؟حابرألا نع اذام نكلو .لوحتلا

 ودبي ام وهو ءلوصتلا نم ىلرألا تاونسلا ىف ققحتتي ال ام ابلاغف هتاذ

 تاونس ثالثلا ىف رئاسخ ةكرشلا تققح ثيح : 4 - 5 لودج نم احضاو

 ذيفنت ىف اوعرشي نل نييلاملا نيسدنهلا نأ ىنعي ؟اذه ىنمي اذام .ىلوألا

ye 



 تاقفدتلا مجح ثيح نم ةنئمطم تارشؤم كانه تناك نإ الإ لوحتلا هيلمع

 ةيشخ «فعاضم مهرذح نوكي نأو دبالو .تاقفدتلا كلت رارقتساو ءةيدقنلا

 ام ةداع ءهعم نولمعي ىذلا رامثتسالا رينكب نأ نع الضف ءمهتعمس ىلع

 .ةينعملا ةكرشلا لالا سأر ىف ةصحي مهاسي دق امك ءاضورق مدقي

 همهاسملا هكرشلا ليوحت لالخ نم هلكيهلا ةداعإ تضرعت دقلو ءاذه

 اهيلع بترتي دق هنأ اهتمدقم ىف :تاداقتنالا نم ديدعلل ةصاخ هكرش ىلا

 قوس ىف اللخ ثدحت دق امك .ةلماعلا ةوقلا نم ءزج نم صلختلا

 اهدئاع عافترال ةجيتن ةدوجلا ةضففنم تادنسلا ةيبذاجف .ضارتقالا

 تادنس رادصإ ةصرف نم للقي دق ءرطاخم نم هيلع ىوطنت امب ةئراقم

 ,Brealey ct al) اعفترم هلمحت ىذلا نوبوكلا لدعم ناك اذإ الإ :ةدوج ىلعأ

 ةرادإلاب عفدت نأ اهنأش نم لوحتلا ةيلمع نأ نع الضف اذه .1999, م. 617(

 ىتلا ؛لجألا ةريصق فادهألا باسحل !Jed ةليوط فادهألاب ةيحضتلا ىلإ

 نمو .ضورقلا دادسل ةيدقن تاقفدت ريفوت ىلع لمعلا ىف اساسأ لثمتت

 سالفإلل ةكرشلا ضرعت دق لوحتلا ةيلمع نأ كلذك ىرخألا تاداقتنالا

and Hirt, 1997, p. 442)سالفإلا تالاح ديازت ظحول لعفلابو .(810ع » 

 اهتردق مدع ببسب كلذو «ليوصتلاب اهتلكيه ةداعإ متي ىتلا تاكرشلا نيب

 ىف ةلثمتملا تاداقتنالا نع الضف اذه .تامازتلا نم اهيلع Lay ءافولا ىلع

 .ةيبيرضلا ةليصحلا ىلع اهرثأ اهل ىتلا تاروفولا ةماخض

 نأ ىلإ (Brealey et al, 1999, p.617 هؤالمزو ىليرب ريشي اذه عمو

 هل نوكي.دق ءةصاخ ةكرش ىلإ ةمهاسلا ةكرشلا ليوحتل ةصرف دوجو

 نود ءاهرهظ ءارو نم ليوحت lee ثدحت نأ نم ةرأدإلا فوخف .هتايبأ

 ىكل ءادألا نيسحتل ةرادإلل ةعفاد ةوق لثمي ءاهيف ةكراشللا اهل حاتت نأ

 ةلواحم ىأ هجو ىف فوقولا نم اهتكمي امم :نيمهاسملا ىضرب ىظحت

 نأ هؤالمزو ىليرب فرتعي اذه عمو .اهيولسأ ناك امهم ةيناودعلا ةرطيسلل

mw 



 ىلإ ىدؤي نأ هنأش نم :ليوحتلا ةيلمع ثودح ةيناكمإ نم ةرادإلا فوخ
 .كاللا ةورث ميظعت فده ىلع ايبلس كلذ ساكعناو اهئادآ كابترأ

ia الخ 

 ىلإ ةمهاسم ةكرش ليوحت لالخ نم هلكيهلا ةداعإب دصقي
 مهنيب نم نوكي دق «نيرمثتسملا نم ةعومجم مايق ءةصاخ ةكرش
 مهسأ ءارش ىف مدختست ضورق ىلع لوصحلاب ءةرادإلا نم ءاضعأ
 دقلو .نيرمثتسملا نم ةريغص هنفحل ةكرشلا ةيكلم ىهتنتل ةكرشلا
 «تاتينامشلا لئاوأ ىف روهظلا ىف ةلكيهلا ةداعإ نم طمنلا اذه أدب
 «ىداصتقالا ءادألا ىوتسم نسحتو «مخضتلا تالدعم ديازتل هجيتنك
 ىلع تارط ىتلا تاليدعتلاو ءةدوجلا ةضفخنم تادنسلا قوس جاورو
 اذه مادختساب ةلكيهلا ةداعإ تايلمع حاجنالو .ىبيرضلا عيرشتلا
 ةديدج ليومت تاودأ طابنتسا ىف نويلاملا نو سدنهملا نئفت «بولسألا
 ةسرامملا تفشك دقلو .لوحتلا تايلمع ذيفنت ىف عارسإلا ىف مهست
 نوهني نيذلا نيرمتتسملل هريفو بساكم قيقصت نع لاجملا اذه ىف
 تاروفولا ىهف بساكملا كلت رداصم Lal .حاجنب لوحتلا ةيلمع
 «ضارتقالا نع دلوتملا دئاعلاو ءةلاكولا ةفلكت ىف تاروفولاو ؛ةيبيرضلا
 ىلإ ةفاضإ «ءىرخأ تائف نم ددجلا كالملا ىلإ ةورثلا لاقتنا لامتحاو
 .اهتميق نم لقأ ةميقب ةكرشلا مهسا ءارش رعس نوكي نأ لامتحا
 .ةيقيقحلا
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 ثلاثلا بابلا

REAنق  asd 
 ءادألا ريوطت
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 لاز ام ءادألا نيسحت فدهب .ةيلاملا تايلمعلا ىف راكتبالا

 ةثالث تحت ىوطنتو ةدودحم هتاقيبطت :قيرطلا ةيادب ىق

 «تالماعملا ةفلكت ضيفخت ىلإ فدهت تاراكتبأ :ىه تالاجم

 ةثيدحلا ةيجولونكتلا بيلاسألا مادختسال ةصرفلا حيتت ىرخأو

 كلذك كانهو . ةيلاملا تالماعملا ذيفنت ةعرس فدهتست ىتلا

 «لطاعلا ىدقنلا ديصرلا ضيفخت ىلإ فدهت ىتلا تاراكتبالا

 فوسو .ةدئافلا راعسأ اهيف عفترت ىتلا تارتفلا ىف ةصاخ

 عباسلا لصفلا ىفف .لوصف ةثالث ىف تالاجملا كلت لوانتن

 ىوطنت نأ نود ءادألا نيسحت ىف مهست ةركتبم تايلمع لوانتن

 ضرعن نماثلا لصفلا ىفو .ةثيدح ايجولونكت مادختسا ىلع

 هذه لثمل مادختسا ىلع ىوطنت ءادألا نسحتل ةركتبم تايلمعل

 ةمق لرانتي ىذلا عساتلا لصفلا كلذ دعب ىتأي .ايجولونكتلا

 .كادزات قوس هنأ ءايجولونكتلاو WU ةسدنهلا نيب جوازتلا

Yy 





 عياسلا لضفلا

 !GIT نيسحتل ةركتمملا تايلمعلا

 cA نيسمت ىف ةحضاو ةمهاسم ةيلاملا ةسدنهلا تمهسأ
 كلذ لك .اهتفلكت ضيفختو تايلمعلا ذيفنت ةعرس لالخ نم كلذو
 امب :ةينعملا فارطألا ةفاكل بساكملا اهيسف ققسحتت ىذلا تقولا ىف
 انرثأ دقو .رارسمتسالاو دومصلا ةركتبملا تايلمعلا كلتل نمضي
 ةمظنأ مادختسا ىلع ىوطنت ال ىتلا تاراكتبالل لصفلا اذه صيصخت
 زكرت ىتلا تاراكتبالل نماثلا لصفلا صصخن نأ ىلع :هينورتكلا
 ابذ فوس لصفلا اذه تايوتحمل انلوانت ىقو .ةمظنألا كلت ىلع
 يناثلا غتسقلا هعبتي ءفرلا نم ليجستلل ضرعي ىذلا لوألا مسقلاب
 ىلإ كلذ دعب لقتنت .ةرسمسلا طاشنل ةيلاملا ةسدنهلا لوانتي ىذلا
 ةرجاتملا وه ءلدجلا ريثي لاز امو راثأ راكتبا مدقن ثيح ثلاشلا مسقلا
 وه ةيلالا ةسدنهلل رخأ جتنم لوانتن عبارلا مسقلا ىفو .ةمزحلاب
 ةسدنهلل هصصخت ىذلا سماخلا مسقلاب هعبتن ءىشماهلا ءارشلا
 . فوشكملا ىلع عيبلا ىف ةلثمتملا ةيلاملا

 : فرلا نم ليجستفلا

 ديق وأ ليجست ةيلمع لواذتن نأ ةيادبلا ىف مئالملا نم نوكي دق
 نكمي ىتح كلذو «ماعلا باتتكالل اهحرط فدهب هنيعم ةيلام ةقرو
 .نأشلا اذه ىف ةيلاملا ةسدنهلا هيلإ تلضوت ىذلا راكتبالا ةميق ريدقت
 نأ اهيلع :ماعلا باتتكالل ةيلام اقاروأ حرط ىف ةأشنملا أدبت ىكل
 اهلباقي ىتلأ SEC ةصروبلاو TAU قاروألا ةئيه ىدل ليجست بلطب
 دكأتلا ةيلوئسم اهيلع عقي ىتلاو e SU قوسل ةماعلا ةئيهلأ رصم ىف
 ىدم ىلع مكحلل ةيفاك ليجستلا بلط ىف ةحضومللا تانايبلا نأ نم
 .لوادتلل اهحررط ررقملا ةيلالا هقرولا ةدوج

 مدقتت

ye 



ط ميدقتب هأشنملا نوتاقلا مزلا فدهلا اذه قيقحتلو
 وأ بل

 اهيف بغرت ةرم لك ىف Registration Statement ليجست ةفيحص

 ةيلاملا قاروألا ةئيه ديوزتب ليجستلا ىضتقيو .ةديدج قاروأ رادصإ

 مربملا قافتالا نع تامولعمو ءةينعملا ةأشنملا نع تانايبب ةصووشلاو

 كلت مهأ نمو .حرطلا ةيلمع هب طونملا رامثتسالا كنب نيبو اهنيب

 :ىلي ام تامولعملاو تانايبلا

 .ىلاملا اهلكيهو «ىميظنتلا اهئانبو ةأشنملا طاشن ةعيبط - ١

Yمهنيواتعو «نيريدملا رابكو ةرادإلا سلجم ءاضعأ ءامسأ  

 .مهتابترمو

 ماظنو ءةرادإلا ءاضعأل حتملاو تآفاكملا نأش ىف ةأشنملا ةسايس ٣

 ءاضعأل عابت مهسأ كانه ناك اذإ امو . حابرألا يف مهتكراشم

 -Stock Op ءارش ىف Gat ىطعي ىذلا رايتخالا لالخ نم ةرادإلا

tionsقح ريرقت دنع ددحتي رعسب ءالبقتسم مهسألا نم ددع  

 .رايتخالا
اشتسا بتاكم عم وأ ,نطابلا نم نيلواقم عم ةمربملا دوقعلا  ؛

 وأ ةير

 .كلذ ريغ

 ندع نع كلذو «ىلاملا بقارلا نم ةدمتعم لخد مئاوقو تاينازيم _ ه

 .تأونسلا نم

 Lay‘ ةخسنو Bylaws اهحئاولو ةأشنملا سيسأت دقع نم ةخسن - 1

 .رامثتسالا كنب عم مربملا دقعلا نم

 اهب عتمتي ىتلا ةصاخلا ايازملاو ءاهرادصإ قبس ىتلا ةيلاملا قاروألا -

 .اهتلمح

 هئارش ةلاح ىف رمثتسملا اهب عتمتي فوس ىتلا ايازملاو طورشلا - ۸

 .رادصإلا لحم ةيلاملا ةقرولل
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 رعسلاو appeal عيبلل ددصملا رعسلاو ءرادصإلا نم فدهلا -
 .ةاضنملل نييلاحلا كالئاك ةصاخلا تائفلل عيبلل ددحملا

 .اهب اهديوزت ةرورض ةنجللا ىرت Gost تامولعم ىأ - ٠١

 ليجستلا ةفيحص وأ بلط نم لوألا ءزجلا ىلع قلطيو
 دعيو ءركذلا ةفلاس تانايبلا مظعم نمضتي وهو Prospectus روشنم اب

 كنب لالخ نم كلذو نيلمتحملا نيرمثتسملا ىلع عيزوتلل ًاصيصخ

 رادصإ وا روشتملا عيزوت متي ال نأ ىلع نوناقلا صنيو .رامثتسالا

 Te اهلالخ موقت آموي نورشع ىضم لبق «ليجستلا لحم قاروألا

 دعب هدامتعاو ءاهيوتحي ىتلا تانايبلا ةعجارمب ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا
 ,Santomero and Babble) تامولعم نم هب ام ةمالس نم ققحتلا

 درب رامثتسالا كنب وأ ةأشنملا راطخإ متي مل اذإو . 1997, م. 440(

 عمو .ةينمض ةقفاوم ةباثمب كلذ دعي ءةروكذملا ةلهملا ءاهتنا دعب ةبجللا
 لوصحلا لبق روهش ةدعل ةنيعم فورظ ىف ةرتفلا كلت دتمت دق اذه

 نيرمشتسملا ىلع روشنملا عيزوتب نوناقلا حمسيو اذه .ةقفاوملا ىلع
 سيحلاب ةظحالم عضوت نأ طرشي ؛ةروكذملا ةلهملا لبق نيلمتحملا

 نم دعب دمتعي مل هنأب حوضوب ريشت yp tall فالغ ىلع رمحألا
 .ةئيهلا

td,كلت ريفوت بحاصت ىتلا ةفلكتلاو تقولاو دهجلا روصتن نأ  

 ةقرو نم ديزملا رادصإ ىف ةأشنملا اهيف بغرت ةرم لك ىف « تانايبلا
 ةيلاملا قاروألا liaa ىطعت ىتح راظتنالا ةرتف نع الضف اذه .ام ةيلام

 ليبق ةقرولا هب عابت ىذلا رعسلا ددحتي ام ةداعو .اهتملك ةصروبلاو

 Lady ريهستلا متي ىتح كلذو «ليجستلا تاءارجإ ىف ةوطخ رخأ
 فورظلاو ءاميلس رعسلا ريدقت ناك ام اذإو .ةحاتملا تامولعملا ثدحأل

 ةأشنملاو ءىوق ةينعملا ةأشنملل ىلاملا زكرملاو .ةيتاوم ةيداصتقإلا

te 



 لب ةليلق مايأ ىف رادصإلا ذفني نأ عقوتي ذئنيح خيرات اهلو هفورعم

 daly رفاوتي مل il امأ . Go out the Window تاعاس عضب ىف امبرو

 نأ لبق ًاروهش gi ًاعيباسأ رمألا بلطتي دقف ءطورشلا كلت نم رثكأ وأ

 رسيكنب زچجمي اميرو لب Sticky Issue» رادصإلا نم صلختلا متي

 قفتلملا ىندألا دحلا فيرصت نع ءرادصإلا ةمهم هب طونملا رامثتسالا

 نوكت دق رئاسخل هدبكت ىنعي دق امم :ةددحملا ةرتفلا لالخ هيلع

 .رادصإلا قيرصتل نماضلا دهعتملا رود بعلي امدنع كلذو .ةمخض

 اهل ضرعتت ىتلا رطاخملا مجح ةماخض ودبت ىرخأ ةرمو

 فورظ تأرط ام ذإ ءصتخلا رامثتسالا ريكنب اضيأو ةردصملا ةكرشلا

 هيلع صتت ىذلا ىتدألا دحلا وأ رادصإلا فيرصت بعصلا نم تلعج

 .يباتتكالل ةددحملا ةرتفلا لالخ كلذو SEC ةيباقرلا ةئيهلا تاميلعت

 مجح نيب ةقالعلا نأ .Francis, 1992, pp) 75 - 77( سيسنرف فيضيو

 ةقالع ىه رادصإلا ةفلكت نم ةيلاملا ةقرولا بيصن نيبو رادصإلا

 نم ربكألا بناجلا نأ ىلإ اذه عجري .ةيطخ ريغ تناك نإو ةيسكع
 Be ىدل ةقرولا ليجست فيراصم ىف اساسا لثمتت رادصإلا ةفلكت
 ينعي اذه .اهتعيبطب ةتباث فيلاكت ىهو SEC ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا

 عافترا هبحصي نأ دبال ؛:ةريغص تارادصإل ليجستلا تارم ددعت نأ

 .رادصإلا ةفلكت نم ةيلاملا ةقرولا بيصن ىف

 ةنجل تباجتسا «ليجستلل ةتباثلا فيلاكتلا ءبعب ًافارتعإو

 نيسدنهملا رظن ةهجول ةدحتملا تايالولا ىف تاصروبلاو ةيلاملا قاروألا

 ةدعاقلا ىضتقمب VAAY ماع ىف ىرجأ ليدعت لالخ نم كلذو ؛نييلاملا

 اشنملل حمسي ةدعاقلا كلت ىضتقمبو . ٠١

 يبيك تآشنم Sule ىهو SS ىلإ نيح نم ةيلام

 ثيح che ةيلام ةقرو رادصال ةينمز ةطخ نمضتي «ىسيئر ليسست

 اذه .تاعفد ىلع رادصالا متي نأ ىلع ةنيعم ةينمز ةرتف ةطخلا ىطغت
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 موسرلاب ًابرحصم .Rose, 1997, p) 623( ليجستلا بلط مدقيو
 ىف بلطلا تانايب ثيدحتب ةردصلا ةهجلا ةدعاقلا كلت مزلتو .ةررقملا

 ءارجإلا اذه ىلع قلطيو .ديدج رادصإ حرط اهيف ررقت ةرم لك
 ليجستلا بلط لظي ذإ Shelf Registration فرلا نم ليجستتلا
 ىراس ةصروبلاوةيلاملا قاروألا ةئيه ىدل .By dal ىسيئرلا

 . نيماع ىلإ لصت ةليوط ةدمل لوعفملا

 : فرلا نم ليجستلا ايازم

 نم ةدحاولا ةقرولا بيصن ضيفخت ىف مهسي هنوك بناج ىلإ

 ىذلا تقولا ضيقخت ىف فرلا نم ليجستلا مهسي « رادصإلا ةفلكت
 وهو ؛عيبلل رادصإلا حرط ىتح ديدجلا رادصإلا رارق ذاختإ ذنم ىضمي
 ,Van Home) 1995, م. مايا ةعضب ىلإ رثكأ وأ نيرهش نم ضيفخت

 ASS ىف ةبغارلا رامثتسالا كونب نيب دشأ ةسفانم قلخي امك . 575(
 نامتج فيضيو .همجح ةماخضل ارظن ,Denis) 1991( رادصإلا نوئش

 مل اذإ هنأ یهو ءىرخأ ةزيم Gitman et) 21,1985, م. 855( هؤالمزو

 مث راظتنإلا اهنكمي هنإف ,ةردصملا ةيمكلا عيزوت ةأشذملا عيطتست
 ىتح وأ ءاهلك ةيمكلا عيزوت نم ىهتنت نأ ىلإ... اٹلاثو Lat لواحت
 امك نيماع ىلإ لصت ىتلاو ءليجستلا بلط ىف ةددحملا ةدملا ىهتنت

 -رادصإلا تيقوت ديدحت اهتعاطتسا نع الضف اذه . ةراشالا قبس

 ةيفاضإ ةيلام دراومل اهتجاح عم بسانتي Ley  ةددحملا ةزتفلا لالخ

and Babble, 1997, p. 441)حرطلل ةيتاوملا صرفلا مانتغاو (5هم مردعتم  

 ,Marshall and Bansal) 1993, ةليوط تاءارجا نم ءاهتنالل راظتنا نود
p- 449) . 

 نع تأشنملا ضعب ىلخت ظحول دقف ايازملا كلت نم مغرلا ىلعو
 رادصالا عيب ىلإ اهرارطضأ وهف ببسلا امأ . ,Denis) 1991( همادختسا

 ةتباثلا قيلاكتلا ىف تاروفولا تقاف رئاسخ Ge مجن ضفخنم رعسب
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 نم عونلا اذه لظ ىف مهسلا رعس ضفخني HU نكلو .هل ةبحاصملا
 ةنراقم نيلمتحملا نيرمثتسملا ىدل تامولعملا صقن لظ ىف ؟ليجستلا

 رظني دق Information Asymmetry ةأشنملا ة رادإل ةحاقملا تام ولعلاب

 دصقي ءارجإ هنأ ىلع فرلا نم ليجستلا رارق ىلإ نيرمثتسملا ءالؤه
 عافترا صرف لالغتسال ماودلا يلع ةدعتسم ةأشنملا نوكت نأ نم

 مهسألا نم ديزملا حرطب موقتل «ةلداعلا هتميق نع مهسلا رعس

 اذه دنع هلك (MSY فيرصت نم هأشنملا تنكمت ام اذإو .باتتكالل
 تبضفختا اذإ :ىرخأ ةيحات نم .اهفده تققح دق كلذب نوكت ءرعسلا

 فيزضت نم ىهتنت نأ لبق هلداعلا هتميق نع مهسلل ةيقوسلا ةميقلا
 اذإو .ىرخا ةرنم ةضرفلا هحاتا بقرتتو فقوتت فوسف .هلك:رادنطالا

 ىلع ليحتسي فوسف «نيلمتحملا نيرمشتسملا عانثقا وه اذه ناك ام

 رعس ىلع انبساتم ًامصخ تمدق اذإ ال[ رادصإلا فيرنضت ةأنشتملا
 . ,Myers & Majluf, 1984; Bradford, 1987; Denis) 1991( مهسلا

GAGماظن ىف تسيل ةلكشملا نأ نع قباسلا ليلحتلا ةعجارم  

 Ob «نيلمتحملا نيرمثتسملا عاتقإل ةليسو داجيإ ىف لب «ليجسبتلا
 Be لك ىف مهسألا نم ةيفاضإ تايمك حرطل ىسيئرلا ببسلا

 ةيطغتل تيقوتلا كلذ ىف ةيلام دراوم ىلإ ةأشنملا ةجاح هعجرم
 هبحاصملا ايازملا نم ةدافتسالا ىف اهتبغر نع الضف اذه .اهتاجايتحا

 ءرادصالا ةفلكت ضيفخت ىف هلثمتملاو ءليجستلا ىف بولسألا اذهل

 ,Denis) سند ريشي انهو .كالملا ةورث ىلع باجيالاب سكعني ام نهو
 نأ هنأش نم ؛ديدجلا رادصإلا نوئش رامثتسا كنب ىلوت نأ ىف 1991(

 صقنل يبلسلا ريثأتلا نم ىلاتلاب فعضيو ءداقتعالا اذه ليزي

 ىذلا رعسلا نع Information Asymmetry نيرمثتسملا ىدل تامولعملا

 كنب ةعمس نأ هيلع قفتملا نم ؟كلذ فيك نكلو .مهسلا هب عابي

YYA 



 نأ قوتي pS ays مهسلل ئطاخلا ريعستلاب ALG رامثتسالا
 نمضي امب « رادصإلا فورظ ةساردل ًايفاك ًاتقو كنبلا صصخي

 تلءاضتو .هتعمس كنبلا دقف Yy :هل ميلس ريعست ىلإ لوصولا
 ئراقلا لداجي دق .ًالبقتسم رادصإ تاءاطع ىلع هلوصح ةصرق

 ,مهسألا نم ديدج رادصإ ىأب قلعتت dale رظن ةهجو هذه ob لوقلاب
 نع فرلا ىلع ليجستلا ماظنب رادصإلا كلذ ىف فلتخي له نكلو
 ؟ليجستلل ىديلقتلا ماظنلا لالخ نم رادصإلا

 نم ليجستلا JB ىف هنأ ىلإ ,Denis) 1991, م. 197( سند ريشي
 علطضي ىذلا رامتتسالا كنب هيمستب امازلإ كانه نوكي ال فرلا
 ىلع هتيمست متي ال دقو لب ءةريصق ةرتفب رادصإلا ليبق الإ ةمهملاب
 كنب رايتخا نإف ءنلعي مل وأ كنبلا مسإ نع نلعأ ءاوسو .قاللعإلا
 ىذلاو :تاءاطعلا بولسأل Thay متي ام ةداع ةلاحلا هذه ىف رامثتسالا
 مدعل ارظن ءرادصإلا فورظل ةركبم ةساردل عفادلا ىفتخي هلظ ىف
 متي ءاطعلا نأ كلذ ىلإ فاضي .ىنعملا كنبلا ىلع ءاطعلا وسر نامض
 ةيفاك ةصرف حيتي ال امم ءةريصق ةرتفب رادصإلا خيرات ليبق همسح
 .ثحبلاو ةساردلاب مايقلل رايتخالا هيلع عقو ىذلا كنبلا مامأ

 ىف نيلمتحملا نيرمثتسملا ةقث لءاضتت فورظلا هذه لك للف ىف
 ةميقلا ىلع مصخ ميدقت ىلإ ةأشنملا هعم رطضت امم ؛مهسلا ريعست
 مايق مدعل ًارظن fat رادصإ فيلاكت ةأشنملا دبكتت ًاقح .هعيبل ةنلعملا
 ىف نيرمثتسملا ةقذ قعض نأ الإ ءةساردلاو ثحبلل ةيفاك دوهجب كنبلا
 «لقأ رعسب هعيب ىلإ ىدؤي نأ هنأش نم رادصإلا رعس ديدحت ةمالس
 فيلاكت ىف تاروفولا كلذ نع ةمجانلا رئاسخلا قوضت دق ثيحب
 ردصم وه سيل فرلا نم ليجستلا ىرخأ ةرم .ليجستلاو رادصإلا
 رامشتسالا ريكنب رايتخا فورظ ىف نمكت ةلكشملا لب .ةلكشملا

 .ةمهملاب هفيلكتو

۹ 



 Securitization» قيروتلا رحت GSM هاجتالا عم هنإف ءانه عمو

 هل ضرعنس ىذلا عوضوملا وهو «ةيراقعلا ضورقلا لاجم ىف ةصاخ

 .ةصاخ «فرلا نم ليجستلا ةيمهآ تدادزا ءسماخلا بابلا لوصف ىق

 كلذ . .Marshall and Bansal, 1993, p) 449( تادنسلا رادصإل ةيسنلاب

 نم ةمخض ةظفحمل ةحبرم قيروت ةيلمع ذيفنت نكمملا نم حبصأ دق هنأ

 ةرتف لالخ اهفيرصت طغضل ضرعتلا نود ؛ةيراقعلا ضورقلا

 بولسألاب ليجستلا لظ ىف ثدحي نأ نكمي ام وهو :ةريسصق

 رثأت ةجرد سفني تادنسلا راعسأ رثأت مدع نع الضف اذه .ىديلقتلا

 .تامولعملا لثامت مدع ءارج نم «مهسألا راعسأ

 : ةسيرارمتسالا نسكر رناوت

 ديحولا هرشؤم AU ةسدنهلل جتنم ىأ حاجن ob ئراقلا ركذن

 فارطالل ايازم قيقحتب ةنوهرم ةيرارمتسالا كلت نأو .ةيرارمتسالا

 ليجستلا جتنمل ةيرارمتسالا ناكرأ رفاوتت لهف .جتنملا كلذب رثأتت ىتلا

 ةهجاوم ىف ةنورملا اهل ققحت ةردصملا ةهجلاق .رفاوتت معن ؟فرلا نم

 .رادصإلا تيقوت ديدحتل لضفأ ةصرف اهل حيتأ امك ءقوسلا فورظ

 ريكنبو .ةيبلتلا هعرسو .رادصإلا ةفلكت ضيفخت نع الضف اذه

 نأ نكمي ناك Lae «لقأ ىفاص لخد ىلع لصحي دق ىذلا رامثتسالا

 مل :ىديلقتلا ليجستلا ماظن لظ ىف حرطلا ددعت ةلاح ىف هققحي

 حرطلا تارم ىف هجاتحي ام لك نأ املاط ءديدجلا راكتبالا ىلع ضرتعي

 ىلع ةيلمعلا ىوطنت نأ نود «تانايبلا ثيدحت ىف لثمتي ءةددعتلا

 Marshall and Bansal, 1993, Sis) ةيفاضإ ةفلكت وأ تقو وأ دوهجم

p. 449) . 

 :ةرسمسلا طاشنل ةيلاملا ةسدنهلا

 ةلومع ضيفخت ىف ةيلاملا ةسدنهلا ةمهاسم ردقن ىكل

 كلتل ىخيرات ضرع لوانتن نأ بسانملا نم نوكي دق ء:ةرسمسلا

y 



 مصخلا راسمس طاشنل ضرعن Lasas :ىكيرمألا قوسلا ىف ةلومعلا
 .اهيلع ىوطني All ةيلاملا ةسدنهلا بناوج حضونل

ye 36ةرسمسلا هلومعل ىفيرات  + 

 تأشنأ ill Buttonwood Agreement) دوونتب قافتا صن

 ةميق ىلإ فاضي نأ ىلع ء١۷۹٠ ماع ىف كرويوين ةصروب هاصضتقمب
 ةلومع ؛ةصروبلا ءاضعأ ريغ نم نيلماعتملا نيب ىرجت ىتلا ةقفصلا
 مظعم تناك تقولإ كلذ ىق .اهل ىندأ ادح عضي لودجل ًاقبط ددحت
 ةقفصلا مجح زواجتي مل امك ءدارفآ نيرمثتسم حلاصل مربت تاقفصلا
 .Reilly, 1985, p) 95( مهس ٠٠٠١ لاوحألا مظعم ىف

 تائيه لثم :رامثتسالا ىف ةصصختلا تاسسؤملا روهظبو
 داز :زامثتسالا قيدانصو نيمأتلا تاكرشو تاشاعملا لاومأ رامتتسا :

 .رييغت ىأ ةلومعلا ىلع هيف أرطي مل ىذلا تقولا ىف تاقفصلا مجح
 ه غلبت ةلومع اهنع عفدي مهنب ٠٠٠٠ ىلع ىوطنت ىتلا ةقفصلاف
 نوكي نأ نود ىأ ءمهسس ٠٠٠١ ىلع ىوطتت ىتلا ةقسفصلا فابعضأ

 ىلع كلذ لك .ةلومعلا رادقم ىلع رثأ ىل ريبكلا مجحلا تايداصتقال
 رمأ ذيفتتل لوذبملا دهجلا نيب ركذي فالتخا دوجو مدع نم مغرلا
 ددع ىلع ىوطني رخآ رمأو :مهسألا نم دودحنم ددع ىلع ىرطني

Ugتاسسؤملا كلت ىلع ةلومعلا ءبع لقثب ةرسامسلا رعش  
 كلت ىضتقمبو Give - Ups ىلختلا اهيلع اوقلطأ ةسايس اوعبتأ

 ضعب ىف لصو  ةلومعلا نم ءزج نع راسمسلا ىلختي هسايشلا
 هب نيعتست تاساردلل بتكم ىلإ  اهتميق نم X۸٠ ىلإ نايحإلا
 اهجاتحت ىتلا ةروشملا اهل مدقي ثيح ءرامثتسالا ةطشنأ ىف ةسسؤملا
 ةجاح ىف ةسسؤئملا دعت مل ىرخل هرابعب .ىرامثتسالا رارقلا ذاختال

yes 



 ءزجلا ىلع قلطيو .راسمسلا اهمدقي ناك ىتلا ةراشتسالا ةمدخ ىلإ

 ةيرامثتسالا ةسسؤلا نع ةباين راسمسلا هعفد ىذلا ةنومعلا نم

 Soft Dollars“ ةنيللا وأ ةلهسلا تارالودلاب ةيراشتسالا تامدخلا لباقم

 دقف مث نمو «تاسسؤملا كلت ءاضرال ًايفاك ءارجالا اذه نكي ملو

ع لوصحلل تهجتإ امك ءثلاثلا قوسلاب ىمسي ام قلخ ىلإ تهجتا
 ىل

 ناو ءاهسفنب اهتاقفص ماربا نم نكمتت ىتح تاصروبلا ةيوضع

 كرويوين ةصروب تضفر ثيح .ةيلحملا تاصروبلا ىلع كلذ رصتقا

 0( مهتيوبقم لوبق
 SEC ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه تحرتقا ۷٠ ماع ىفو

 .اهنأشب ضوافتلا فارطألل كرتي نأ ىلع « ةتباثلا ةلومعلا ءاغلإ

 اهنأش نم نأ ساسأ ىلع ءةركفلا كرويويت ةصروب ءاضعأ ضراعو

 مث نمو ءاهيلع نولصحي ىتلا ةلومعلا مجح ضيفخت ىلإ ىدؤت نأ

 Continuous Auctions سمتسملا دازملا تاسلج ءارجال عفاذلا نودقفي

 تردصأ طسو لحكو .عيبلا رماوأب ءارشلا رماوأ ةلباقم فدهتست ىتلا

 ةتباثلا ةلومعلا رصقب ىضقت ةدعاق 19171 ماع نم ليربأ ىف ةئيهلا

 ددحتت نأ ىلع .ةقفصلا ةميق نم ىلوألا رالود فلآ ٠ لا ىلع

 ىف ديدحتلابو ءدحاو ماع دعبو .ضوافتلاب ةةفصلا ىقاب نع ةلومعلا

 5٠١ لا ىلع ةتباثلا ةلومعلا قيبطت رصتقأ 17 ماع نم ليربأ 1

 قلطأ ىذلاو ۱۹۷١ ماع نم gals لوأ ىفو ًاريخأو .ىلوألا رالود فلا

 .ضوافتلل لماكلاب ةلومعلا تعضخ May Day ىيام موي هيلع

 ةلومعلا عوصضخ نأ ىلإ .Reilly, 1985, p) 96( ىلير ويشيو

سؤم هعفدت اميف ريبك ضيفخت هنع مجن ضوافتلل
 .رامثتسالا تاس

 باتك ىلإ كلذ ىف عوجرلا نكمي «قاوسألا نم هريغو ثلاثلا قوسلا نع ديزملل ©(

 .فلؤملل ءلالا سفر قاوسفو ةيلالا قاروألا

yyy 



 عقدت تناك SI) ةلومعلا نم ٠١> لداعي ام تاروقولا ةميق تغلب دقلو
 نع ديزي ام تاروفولا تغلب دقلو لب .ةتباثلا ةلومغلإ ماظن لظ ىف

 ىتلا (ًابيرقت مهس ٠٠٠١ ) ًايبسن ةريغصلا تاققصلا ةلاح ىف ٠١
 نايحألا ضعب ىفو لب No Brainers ةطشن مهسأ gle ىرجت تناك

 مهس لكل (تاتنس عضب) ةددحم ةلومع ساسأ ىلع ضرافتلا متي
 ةسسؤملا قيقحت ىنعي ام وهو ؛ةيقوسلا هتميق نع رظنلا قرصب
 .ةريبكلا ةيقوسلا ةميقلا تاذ مهسألا ةلاح ىف ةريبك تاروفول

 نإف ءرامثتسالا تاسسؤمل ةبسنلاب لاحلا وه اذه ناك اذإو
 لظ ىف تاروفولاق .دارقألا نيرمثتسملل ةبسنلاب فلتخي عضولا

 تداز امبرو لب :ةيضوافتلا ةردقلا فعضل ارظن ةدودحم ضوافتلا
 نم هنأ ريغ .ةريغصلا تاقفصلا ةلاح ىف ةصاخ :لبق ىذ نع ةلومعلا

 هنأ .ديدج راكتبا لاخدإ ىف ةيلاملا ةسدنهلا تحسجن ظحلا نسح
 ًامصخل اومدقي نيذلا Discount Brokers مصخلا ةرسامس

 مجح توافتب هتبسن توافتت ء,تاسسؤمو ادارفأ نيرمشتسملل
 بذجل ةفثكم ةيئالعا تالمح نشب ةرسامسلا ءالؤه موقيو .ةقفصلا

 تالجمو فحص نم اهريغو «تيرتس لوو ةديرج لالخ نم ءالمعلا
 .ةدوشنملا انتلاض ىلإ نآلاو .لامعألاو لاملا

 : مسهشلا راسم

 طاشنل ةليدب ةغايص ميدقت ىف نويلاملا نوسدنملا حجن
 دصقي ىذلا «مصخلا راسمس اهنإ USS ضيفخت فدهب ؛ةرسمسلا
 رثكأ ادعبتسم :ةدودحم تامدخ هئالمعل مدقي يذلا ةرسمسلا تيب هب

 ءالمعلل ةيراشتسالا تامدخلا ميدقت ىهو ءةفلكت ةرسمسلا تامدخ
 ؛مصخلا راسمس اهمدقي ىتلا تامدخلاف .رامثتسالا تارارق نأش ىف

 ةصاخلا ةيباتكلا لامعألا ىلع رصتقت ثيح «ىندالا افدح ىف ىه

 . ءارشلاو عيبلا رماوأي

yyy 



 نيذلا نيرمثتسملا كئلوأل ًامئالم ةرسامسلا نم عوتلا اذه دعيو

 ىف مهدعاسي راسمسل ةجاح نود مهسفنأب مهتارارق نوذختي

 . .Fischer & Jordan, 1987, p) 66( رارقلا تيقوت ىف وآ راسيتخإلا

 ةرسامسلا ءالؤه اهمدقي ىتلا ةمدخلا US ىدم نع ةركق ءاطعإلو

 اهمدقت نأ نكمي ىتلا ةلماكلا ةمدخلا ىلإ ةراشإلا مئالملا نم نوكي دق

 اهلباقم یف لصحت یتلاو Full-Service Brokerage ةرسمسلا تويب

 ةظفحم ةيامحو ظفح : ىف تامدخلا كلت لثمتت .ةلماك ةلومع ىلع

 تاليهستلا ميدقتو ءراجتإلا ةمدخ ميدقتو :تامولعملا ريقوتو ءليمعلا

 ةيفاضإ ئرخأ تامدخ بناج ىلإ :ةروشملاو حصنلا مدقتو ءةينامتئإلا

 ال دق نيرمثتسشملا راغص نأ دكؤملا نمو ,French) 1989, مو. 35 - 41(

 جاتحي ال دقو لب ةينامتئالا تاليهستلا وأ ةرجاتملا ةمدخ ىلإ نوجاتحي

 ...ةروشملاو :حصنلا ةمدخ ىتح وأ ةيامحلاو ظفحلا ةمدخل مهضعب

 ”هنتسنم ظفحل نئازخ ةرسمسلا تويب رفوت : ةيامحلاو ظفحلا أ

 ةجاح ىف نوكي ال مث نمو «ليمعلل ةكولمملا ةيلاملا قاروألا ةيكلم

 لقن ىلإ ةجاح ىف نوكي نل امك ؛:ةصاخ نئازخ ءارش وأ ريجأت ىلإ

 لك ىف «هعم لماعتي ىذلا ةرسمسلا تيب ىلإو نم قاروألا كلت

 نأ نايبلا نع ىنغو .عيب وأ ءارش ةقفص مامتإ اهيف بغري ةرم

 ءابعأ هيلع ىقلي :ةرسمسلا تيب ىدل ةيكلملا تادنتسمب ظافتحالا

 . دئاوفو تاعيزوت نم دئاوعلا ليصحت لثم هيفاضأ

 تامولعملا ثدحأ ليمعلل ةرسمسلا تويب رفوت :تامولعملا ريفوت - ب

 ءاربخ ريراقتل ًاقفو كلذو ءاهيف لماعتت ىتلا ةيلاملا قاروألا نع

 تويب اهمدقت ىتلا ىرخألا تامدخلا نيب نم : LEY ةمدخ باح

 نأ ليمعلل نكمي ذإ ءراجتالل ةعونتم قوسك لمعلا ىه ةرسمسلا

IYE 



 اهعاونأب ةيلاملا قاروألا ءارشو عيب ىف طقف سيل اهيلع دمتعي
 Commodities» علسلا قوس ىف ةيراضملا ىف ًاضيأو لب ؛ةفلتخملا

 ةمدخلا تان ةرسمسلا تويب مدقت كلذك : ةينامعلإلا تاليهسعلا .د
 عيبلاو ءىشماهلا ءارشلا ىق ةلثمتم ,ةينامتتإ تاليهست ةلماشلا
 .فوشكملا ىلع

 ةروشملاو حصنلا كلذك ةرسمسلا تويب مدقت :ةروضملاو حصنلا مه
 نم كلذ هيلع ىوطني دق امو «تارامثتسالا تارارق نأشب اهئالمعل
 تيب مايق ىلإ رمألا لصي دقو .ةيلاملا قاروألل ءارشو عيب تايلمع
 ثدحي .هنع ةباين تارارق ذاختاو ءليمعلا ةظفحم ةرادإب ةرسمسلا
 نوئش ىف ةدودحلا ةربخلا ىوذ نم نيرمثتسملل ةبسنلاب اذه
 .رامثتسالا

 دق ىتلا علسلا ةيفاضإلا تامدخلا ةلثمأ نم : ةيفاضالا تامدا و

 ايادهلاو ءةيزمر راعسأب اهئالمع ىلع ةرسمسلا تويب اهضرعت
 ةفاكب ةزهجم نكامأ ةئيهت بناج ىلإ اذه .مهل اهمدقت نأ نكمي ىتلا
 ةبسنلابو .ةرسمسلا تيبل مهترايز دنع ءالمعلل تاليهستلا
 نع اهتميق ديزت ال نأ لودلا ضعب ىف تاعيرشتلا ىضقت ايادهلل
 كلذ ىلع لياحتلا ةرسمسلا تويبل نكمأ هنأ ريغ .نيعم غلبم
 رخآ عون نم اياده ميدقتب كلذ متي .ءالمعلا رابكل ةبسنلاب ةصاخ

fieةدعل تارايسلا مهضارقإ  gedةعفترم تابورشم ميدقتو  

 تامدخلا نم كلذ ريغو Wine and Dine ةفيفخ تالوكأمو نمثلا

 مهترايز دنع ءالمعلل مدقت نأ نكمي ىتلا Colorful Services ةببحلا
 .اهبتاكمل

 لظ ىف ليمعلا اهققحي نأ نكمي ىتلا تاروفولا مجح حيضوتلو
 ءاتدوزي ىذلا ٠ ١ لودج ىلع هرظن ىقلن انعد «مصخلا راسمس
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Slope a. PENAN yee USةمدخ مدقت ىتلأ ه  

 هيلع قلطأ اميف ةلثمم ةدودحم ةمدخ تقولإ سقت ىف مدقت امك ءهلماك

 ٠٠١ هقفص مجح ضارتفاب كلذو « مصخلا راسمس نييلاملا نيسدتهملا

 : حضتي لودجلا نمو . .Mayo, 1997, p) 69( مهس ٠٠٠١ ءمهس

 مدقي ىذلا راسمسلا ةلومع نم لقأ مصخلا راسمس ةلومع 1١

 ىلع وأ ةلومعلا ةميق ساسأ ىلع ةنراقملا تناك ءاوس ALLS ةمدخ

 .هقفصلا ةميق يأ ةقفصلل ةيلكلا ةفلكتلا ىلإ اهتبست ساسأ

 Y ١ لودج

 ىكيرمالا رالودلاب هرسمسلا هلومعل ةنراقم

 هدودحملا همدخلاو هلماكلا همدخلا ماظن لظ ىف

 ةلومع A هل
 ىلإ ةيسنلا ةلماكلا ةرسمملا ىلإ ةبسنلا RES مهسلا رعس

 ةيلكلا ةقلكتلا $ ةيلكلا ةفلكتلا 0

 مهس ٠٠١ ةقفصلا مجح

veرالرد  Eto Nya 1,هي رالود ۹ ١ 
Ya Aa, £0 yr "s 1 

wW, 44,۰ لكل  Y, tA 

osممر  E Yr13۸  

Ary te aig 4y,0 Yo 

 مهس 7٠١ ةققصلا مجح

21۸° YAS AY  دولار رالود ١م 
yti 1,4 Nive yey Ye 

Yd Yea, 1° wey NYE, te 

AT ITEE TiN vto,» os 

YYY yay, + 11 1 yo 
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Yىف ةدايزلا عم مصخلا راسمس ةلومعل ةيلكلا ةميقلا دادزت ~  
 رعسب مهس ٠٠١ اهماوق هقفصل ةزسمسلا ةلومعف .ةقفصلا ةميق
 ندع سفنل هرسمسلا ةلومع امتيب ءرالود 1١ غلبت Wye مهسلل
 .رالؤد ۷۷ اهتميق ءرالود ١ هردق مهسلل رعس دنع نكلو مهسألا
 . مهس 7٠١ اهماوق ةقفص عم اتلماعت ام اذإ ةجيتنلا سفتل لصنو

hwo اهْيلع لصصي ىتلا ةلومعلا ةميق دايدزا مغر - Y 

 ؛هقفصلا ةميق ىف ةدايزلا عم مصخلا  GUةفلكتلا ىلإ ةلومعلا ةبسن

 رسو مهس ۰ هماوق ةقفصلل مجح دنعق .صقانت ىف رمألل هيلكلا

 مهسلل ٠١ هقفصلا ةميق) رالود  5٠٠١(رالود  oalهلوممعلا ةبسن

  yN NEةماوق مهسلل رس دنع نكلو ةقفصلا مجح سفن دنعو

  5٠ةقفصلا هميق) رالود ١٠٠٠١ ةفلكتلا ىلإ هبستلا تناك «(رالود
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 اهققحي ىتلا تاروفولا دادزت ايبست هريبكلا تاقفصلا ىف - ٤
 مهس ٠٠١ ةقفصلل مجحو مهسلل رالود ٠+ رعس دتعف .ءالمعلا
 ةلماكلا ةزسمسلا ةلومع تناك (رالود فلأ ٠١ ةقفصلا ةميق)

 ىأ ؛ةلماكلا ريغ ةرسمسلا ةلومعل رالود VYE لباقم ءرالود
 دتع نكلو ؛مهسلل رعسلا سفن دنعو .رالود ۱١۱۷,١ تغلب تاروفوب

 تناك oa +0٠١) ةقفصلا ةميق) مهس ٠٠١ هماوق ةقفصلل مجح
 نع ةلومعلل رالود VY لباقم ىف رالود 44 ةلماكلا ةرسمسلا ةلومع

Leasةرسمسلا  Sa gtaاهردق تاروفوب ىأ  YYطقق رالود . 

 «قوسلا هءافك نم عفرت نأ اهنأش نم ءهريبك تاروفو اقح
 ةرسمسلا ةلومع نوكت نأ بلطتت ىتلإ ءليغشتلا ةءافك ديدحتلابو
 ةيقوسلا ةميقلا نأ ولف .هريغص ةقفصلا ماربال رمثتسملا اهدبكتي ىتلا
 رمثتسلا موقي نلف ءرالود ٠٠ ةلداعلا ةميقلا امنيب رالود ٤١ مهسلل
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 ALS. AS وآ تارالرود ةثالث ةلومعلا رادقم ناك اذإ مهسلا ءارشب

 امنيب رالود ٠٠ ةيقوسلا هتميق نأ ول مهسلا عيب ىلع رمثتسللا مدقي

 ببسب «مهسلل ةيقوسلا ةميقلا حيصت أدكهو .رالود ٤١ ةلداعلا هتميق

 .ةلداعلا هتميق نع ةديعب :ةرسمسلا ةلومع عاقترا

 ةلماك تامدخ مدقت ىتلا ةريبكلا ةرسمسلا تويب تهبنت دقلو

 Legh ثادحتساب تماق اذل «مصخلا ةرسامس عم ةسفانملا ةروطخ ىلإ

Lelaلباقم ىف ةلومع ىلع لصحت هاضتقمب .ةرسمسلا تامدخ نم  

 راسمس همدقي امل ةلثامم  لماعتلا تاءارجإل ةيباتكلا لامعألا

 اهبلطي ةيفاضإ ةمدخ لك لباقم ةلصفنم ةلومع ىضاقتت مث  مصخلا

 ةمزحك ةمدخلا عيب نم ًالدب كلذو « Unbundling System ليمعلا

dual,لب .ةرسمسلا طاشنل ةيلاملا ةسدنهلا ىلإ ديزملا كلذب فيضتل  

 كلذو ؛عادبالا اذه ةدحتملا تايالولا ىف ةيراجتلا كونبلا تمنتغاو

 ىذلا Glass - Steagall Act لاجيتس سالج نوناق ىلع لياحتلل

 راسمس عم دقاعتلاب كلذو ؛:ةرسمسلا طاشن ةسرامم نم اهعنمي

 نأ نود «كنبلا ءالمع رماوأ ذيفنت ىلوتي :ةرسمسلل تيب أ مصخ

 نكمي ىتلا ىرخألا تامدخلا نم اهريغو ةيراشتسالا تامدخلا مدقي

 حبصأ «ىرخأ ةرايعب ,French) 1989, م. 36( هئالمعل كنبلا اهمدقي نأ

 اكرات :ةلماكلا ةرسمسلا ةمدخ تانوكم مظعم مدقي ىذلا وه كنبلا

 لضفب تققحت ةعساو قافأ نم اهلاي . مصخلا راسمسل ذيفنتلا ةمهم

 .ةرسمسلا ةمدخل ةيلاملا ةسدنهلا هتمدق ىذلا راكتبالاو ريوطتلا

 + ةيرارمتسالا نكر رعفاوت

 كلذو ءةيلاملا ةسدنهلل ديدجلا جتنملل ةيرارمتسالا نكر رفوت

 ىتلا فئاظولاو ماقيل .ةفلتخملا فارطألل تققحت ىتلا ايازملا لضفب

 الو ؛هيدل نولمعي نوفظوم اهب علطضي مصخلا راسمس اهمدقي
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askaiتباث بترص ىلع لب ةلومع ىلع  (French, 1989, p.36)عمو  
 ىذعي امب ءةفلكتلا نم مهسلا بيصت ضقخني تايلمعلا مجح ةدايز
 قيقحتدل ةمئاق تلاز ام ةصرفلا نأ الإ ءةلومعلا ةميق ضافخنا مغر هنأ
 ةرسمسلا ةمدخل اتمت ال ىتلا ةيلاملا تاسسؤملا تنكمت امك .حيرلا
 ةمدخلا ةيعون ءارشب كلذو «فيلاكتلا ىف تاروفو قيقحت نم ءةلماكلا
 مصخلا راسمس ىف تدجو ةيراجتلا كونبلاو .اهيلإ هجاح ىف ىه ىتلا
 نم اهعنمت ىتلا ةينوناقلا دويقلا نم صلختلل ,ةدوشنلا اهتلاض
 .هيلإ ةراشإلا قبس ىذلا رحنلا ىلع ءاهئالمعل ةرسمسلا Leads ميدقت
 ةفلكت ضافخنال ةجيتن ءقوسلا هلويس نيسحت كاذو اذه لك قوفو
 ىلإ نآلاو .اهنم ةريبك ةبسن ةرسمسلا ةلومع لثمت ىتلا تالماعملا
 ةرجاتملا هنإ .لدجلا ريثي لازي امو راثآ ءةيلاملا ةسدنهلل ديدج جتنم
 .ةمزحلاب

 : ةمزحلاب ةرجاتملا

 ىلع یرجت بيرق دبع ىتح لاملا سار قاوسأ ىف ةرجاتملا تناك
petalىوس نمضتي ال عيبلا رمأ وأ ءارشلا رمأ نأ ىنعمب «ةيدرف  

 ةسدنهلا تطشن ٠۹۷١ ماع ىفو .اهريغ نود ةينعم ةأشنم مهسأ
 Package Trading ةمزحلاب Spl ره ديدج جتنم انل تمدقو ةيلالأ

 ةليكشت رمألا نمضتي cae Program Trading جمانربلا ةرجادتم وأ
 ,Bodie et al) 1996, م. ةصرربلا ىف ةديقملا LSM نم ددع مهسأ نم

Hill and Jones, 1988)ودبي امك ةرجامتملا ىف بوساسألا اذه .7215  
 عبطلاب اهنيب نمو ءرامثتسالا ىف ةصصختلا ةيلالا تاسسؤملا بساني
 نايصأ ىف ةفلكتلاو تقولل هعيضم حبصي ثيح «رامثتسالا قيدانص

Bay gSبولسالاب ىأ .مهسب مهس ساس ىلع لماعتلا نوكي  
 . ۱۹۷ ماع لبق دئاس ناك ىذلا ىديلقتلا
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 رييغت مزتعت امدنع ةمزحلاب ةرجاتملل ةيلالا ةسسؤلا أجلت دقف

ح ىف وأ ءرامثتسالا ةظفحم اهنم نوكتت ىتلا ةليكشتلا
 رييغت ةلا

 عابتا ىف ةديدجلا ةرادإلا ةبغر لظ ىف ءةظفحملا ىلع ةمئاقلا ةرادإلا

 اهلك ةيلاحلا ةظفحملا تانوكم رييغت مزئتست ةيرامثتسا تايجيتارتسا

 ةيلام دراوم رفوت Ube ىف اهيلإ ءوجللا متي امك .اهنم ريبك ءزج وآ

 ةلاحلا ىقف .ةحاتملا ةيلاملا دراوملا نم ءزج بحس ةلاح ىف وأ :ةينفاضإ

 ةيناثلا ةلاحلا ىفو :مهسألا نم ةديدج ةليكشت ءارش ىغبني ىلوألا

 ةبسن ىلع ظفاحي امب :ةمئاقلا ةليكشتلا نم ءزج نم صلختلا ىغبني

 )811 & ,Jones 1988, ةليكشتلا لخأد مهس لك ىف ةرمثتسملا دراوملا

+p. 30) 

 مادختسا ةيناكمأ Grossman, 1988, Pe) 18( نامسورق فيضيو

 ىفف .ةيلامسار رئاسخل ضرعتلا نم دحلل ةادأك ةمزحلاب ةرجاتملا

 ضيفخت ىلإ ةسسؤملا دمعت دق ءمهسألا راعسأ طوبه عقوت ةلاح

 ةبسن ةدايز لباقم ىف كلذو .ةظفحلا اهنمضتت ىتلا مهسألا ةليكشت

 ليوحت ةعرس ىف مهست ةمزحلاب ةرجاتملا نأ ىنعي اذه .تادنسلا

 ,Haugen) سكعلا وأ تادنسلا قوس ىلإ مهسألا قوس نم رامثتسالا

p. 30)اهنأكو وديتل ء 1997,  slutرطاخملا دض ةيطغتلل ةدعاسم  (Rose, 

 ليبس «ديدجلا جتنملا اذه تاقيبطت ىف ىرت الآ «نآلاو .1997, م. 619(

 اهجاتحي ةمدخ ميدقت نع الضف .هئادأ نيسحتو «قوسلا ةءافك ةدايزل

 .هيف نولماعتملا

 نيروطت ىلإ ,Hill & Jones) 1988, م. 5ا) زنوجو له ريشيو

 روهظ وه لوألا روطتلا .ةمزحلاب ةرجاتملا ةيبذاج نم اداز دق نييساسأ

 ةيجيتارتسا ىهو Indexed Portfolio تارشؤملا ةليكشتب یمسی ام

 ىنبت اهساسأ ىلعو ءرامتتسالا ىف ةصصختلا تاسسؤملا اهعبتت
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 ةلثامم مهسألا نم ةيلكشت ساسأ ىلع ةيلاملا اهقاروأ ةظفحص

 ىلع ةلثمألا نمو .قوسلا تارشؤم دحأ اهيلع موقي ىتلا ةيلكشتلل
 رشؤم اهيلع موقي ىتلا مهسألا تاذ نم نوكتت ىتلا ةليكشتلا كلذ

 ىلع كلذ سكعتا عبطلابو Sige واد رشؤم وأ ۰٠۰۰ روب دنآ ردناتس
 كلتل les تاليكشتب مزح قاوسألا.ىف تلوادت ذإ ةمزحلاب ةرجاتلا

 وهف ةيرامثتسالا ةيجيتارتسالا هذه روهظ ببس امأ .تاليكشتلا
 نأ ىلإ ةفاضإ :قوسلا دتاعل ًالثامم ةظفحللا دئاع نوكي نأ نامض

 وهو ءدودحلا قيضأ ىف نوكي ام Sule Turnover ةليكشتلا ىف رييغتلا

 نيب نم امهو :تالماعملا ةفلكتو ةرادإلا ةفلكت ضافخنا ينعي ام
 ةيلاملا ةسدنهلا فادهأ

 مهسألا تارشؤا ةلبقتسملا دوقعلا روهظ ىهق ىناثلا روطتلا امأ

Stock Index Future Contractىلع دوقعلا هذه . ۲ ماع ىف كلذو  

 ةضففخنم ةفلكت ىلع ىوطنت امك ءةلويسلا نم ةيلاع ةجرد

 رسيأ ةمزحلاب ةرجاتملا ساسأ ىلع اهذيفنت نأ بناج ىلإ :تالماعملل

 ةرابعب .رضاحلا قوسلا ىف اهتاذ مهسألا نم ةمزح ذيفنت نم صخرأو
 .ديدجلا جتاملا كلذل ًاجئار اقوس ةلبقتسملا دوقعلا تقلخ ىرخأ

 ةفصاع اهعم تلمح «دوسألا نينثالا موي ةمزأ نأ ركذي اممو
 ىف أرود تبعل اهنأب اهل اماهتا نمضتت ,ةمزحلاب ةرجاتملا ىلع تبه
 امب مهسألا نم ةليكشت ىف لماعتلا ىلع ىوطنت ىهف .ةمزألا ثادحا

 لالخ كلذوءةدحاو ةظحل ىف مهسألا نم ديدعلل عيب رمأوأ ذيقنت ىنعي

 «ءراعسألا طوبش ةرشاد عاستا ىلإ هرودب ىدؤي ام gay «تامزألا

 نأ هل نكمي ال ءاذه .هدودعم تاظحل ىف كانهو انه ةمزألا رشتنتل

 نأ ىلإ ىهتنا ماهتالا اذه .مهسب مهس نمضتت رماوألا نأ ول تدحي

 ةدحتملا تايالولا ىف SEC ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه تهجتأ
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 ثودح دنع ةمزحلا ةرجاتم مادختساب حامسلا مدع ىلإ .ةيكيرمألا

 Kid) ةنيعم ةبسنب زنوج وأد رشؤم ةميق طوبه اهيلع بترتي «تامزأ
weli et al, 1993, p. 281)نم ىناتلا مسقلا ىق كلذ ىلإ ريشنس امك  

 .نماثلا لصقلا

 ؛ ةيرارمتسالا نكر رفاوت
 .ةيرارمتسالا طرش ةمزحلا ةرجاتمل ترفأوت «تايدحتلا مغر

 ءرامثتسالا يف ةصصختملا ةيلاملا تاسسؤملا مامأ ةصرفلا تحاتأ دقلف

 ةفراط فورظ ببسب امبر ءىرخأ ليكشت ديعتو ةظفحم ىنبت نأل
 قوسلل ةبسنلابو .ةسوملم ةعرسب كلذ متي .قوسلا اهل ضرعتي
 .Maginn and Tuttle, 1990, pp) 9 - 11; ,ةلويسلاو ةءافكلا هل تققحت

Grossman, 1988; Hill and Jones, 1988)مدخل ست امدتع ةصاخ  

 Index Arbitrage تارشؤملا ةحجارمب يمسي اميف ةمزحلا ةرجاتم

(Index Arb.)اذه نم ىناثلا ءزجلا ىف هيلإ ريشنس ىذلا وحنلا ىلع »  

 ىلع ةمزحلا ةرجاتم ىلإ ماهتالا هجوي نم كانه ناك اذإو .باتكلا
 ,تامزالا لالخ اهتروطخ دادزت تابلقت ثادحإ ىلإ ىدؤت اهنأ ساسأ

 ,Telser) 1989, م. 102) رسلت كانهف .اهبناج ىلإ فقي نم كانه نإف

 نينثالا موي ةمزأل ريسفت ىأ نأب لوقلاب تاماهتالا ىلع دري ىذلا

 ريسفت ىف اضيأ حجني نأ هل دبال ء۱۹۸۷ ماع نم ربوتكأ ىف دوسألا

 اريسفت عبصأ الإو , VAYA مانع نم ربوتكأ ىف ميظعلا داسكلا ةمزأ

 لالخ ةمزحلا ةرجاتمل دوجو كانه نكي مل هنأ املاطو .هلوبق بعصي

 ةمزأ ىف ببسلا تناك اهنأب ءاعدالا لوبق نكمي ال هنإف ؛ميظملا داسكلا

 .دوسألا نينثالا موي
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 20 ىشماهلا ءارشلا

 ةسدنهلا تاجتنم نم جتنم Margin Purchase ىشماهلا ءارشلا

 نم ءزج ليومتب ليمعلا مايق ىشماهلا ءارشلاب دصقيو .ةيلاملا

 نم هيلع لصحي ضرقب ىقابلاو..ةصاخلا هلاومأ نم ادقن ةقفصلا

 MEW ayy رايك هاد سعت هروب كرتن امير GAM ناسا
 ةياسحل ءاطغ لتمي ىذلاو ,هقفصلل ىئدبملا شماهلا عونفدملا ىدقتلا

 نم لض فأ ليدب دعي يحنلا اذه ىلع ىشماهلأ ءارشلاو .ضرقملا
 ىف لثمتت تناك ىتلاو «لبق نم هدئاسن تناك ىتلا ةيديلقتلا تاسرامملا
 .ةارتشملا ةيلاملا قاروألا نامضب ضارتقالا

 ةصرق مذتغي نأ رمثتسملل ةصرفلا حيتي ىشماهلا ءارشلاف

 هدراوم نع ديزت اهنم ةيمك ءارشب كلذو «ةيلاملا ةقرولا رغس ةمءالم

 اميعدت زمثتسملا هيلع لصخي ىذلا ضرقلا لضفب اذه ثدحتي .ةيتاذلا

 لقأ ردق ءارشل هيتاذلا دراوملا مادختسا نم الدب كلذو ءةيلاملا هدراومل

 «قحال تقو ىف اهنامضب ضرق ىلع لوصحلا مث «هينعملا مهسألا نم
 ىديلقتلا برلسألا ىفف .اهنم ديزملا ءارش ىف هتليصح مادختساو

 قرغتست «وحنلا اذه ىلع ضارتقالا ةيلمع نأ ىلوألا :نيتصيقت
 رعسلاب ةيمكلا ىقاب ءارش ةصرف اهببسب عيضت دق «تقولا ضعب
 ىذلا ضرقلا ىلع ةدئافلا رعس نأ ايناث .ىلوألا ةقفصلا هب تمربأ ىذلا

 ىف ةدئافلا رعس نم ربكأ نوكي ذق هسفني رمثتشملا هيلغ لصحي

 نم اددع رمثتسملل راسمسلا ليمحت دعب ىتح ءىشماهلا ءارشلا

 رعس ىلإ فاضت 0١./( هدحأولا ةطقنلا) Base Points ساسألا طاقن

 ىوقلا ىضوافتلا زكرملل كلذ عجري .كنبلا عم هيلع قفتا ىذلا ةدئافلا

 .ةيلام ةسدنه اقح اهنإ . راسمسلل

 تايساسأ باتك ىلإ كلذ ىف عوجرلا نكمي ءىشماهلا ءارشلا نع ديزملل (۲)

 .فلؤملل GUUS قاروألا ىف رامثتسالا
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diaةصاخلا هلاومأ نم رمثتسللا هعقدي ىذلإ غلبملا ىلع قلطيو  

 : ىلاتلا وحنلا ىلع هتميق ريدقت متيو Initial Margin ىثدبما'شماهلاب

 Osy E - ىثدبملا شماهلا ةبسن

 01-) -=< د
a 

(w) =¥) pad coke 
 س × ن

 نم ليمخلا هعفديس ىذلا غلبملا ىأ ةيكلملا قوقح لثمت tt ثيح
 امهس اهؤارش دارملا ةقزولل.ةيقوسلا ةميقلا لثمت ؛ق» ,ةصاخلا هلاومأ
 «ن١«هيلع لوصحلا بولطلا ضرقلا ةميق JES «ر» ءدنس وأ تناك

 ىذلا رغنسلا لثمتف ؛س» امأ .ةقفصلا لحم قارؤألا ددع لثمت

 .ةقرولا هب ىرتشتس

 شماهلل ًاياسح ليمعلا حتفي تالماعملا نم عوثلا اذه لظ ىفو ٠
Margin Accountصاخ قافتإ ىضتقمبو .ةرسمسلا تيب ىدل  , 

Hypothecation Agreementنم ضرق ىلع لوصحلاب راسمسلا موقي  

 ,شماهك ةعرفدملا ةميقلا نيبو ةقفصلا ةميق نيب قرفلا ةيطختل كنبلا

 «ضرقلا ةميق دادسل نهزك ةقفصلا لحم قاروألا عضوت نأ ىلع
 Street Name ةرسمسلا تيب مسإب هارتشملا قاروألا لج-ست نأ ىلعو

 ,Alexander et al) هحلاصل ةقفصلا تمزبأ ىذلا ليممعلا مسإب سيلو

P. 24)1993,  . 

 ىف ةلثمتملاو ليمعلا اهعفدي ىتلا ةيدقنلا ةميقلا نإق ودبي امكو
 ىذلا راسمسلل نامأ شماه اهرمأ ةقيقح.ىف ىه ىئدبملا شماهلا

yet 



Jiaامنيب هينج ٠٠٠١ ةقفصلا ةميق نأ ولف .كنبلا نم ضرقلا ىلع  
 هلدعم نامأ شماه ىنعي اذه نإف :ًادقن هينج 7٠١ ليمعلا اهنم عفد

A 6لحم ةّيلاملا قاروألل ةيقوسلا ةميقلا تضفخنا اذإ هنأ ىنعمب  
 ضرقلا ةميق دادرتسا ىلع ًارداق راسمسلا لظي o ,ةبستلا كلتب ةقفضلا

 ةلجسُلاو ,هدي تحت ىتلا قاروألا عيب ةليسصلح نم (هينج .+ ٠
 ىندألا حلا ىزاوي ةدئاف لدعم كيبل Ene عقدي ؛اذه .همساي .'
aeابيزقت قولا ىق 3 ةدئافلأ لدعم  Prime Rateىذلأ ةدئافلا رعس افا .  

ahis aeرب لانا ةف م نع ةف الا لهنعلا  
 هردق طسوتمب 7. Y (French, 1994, p. 40) » /,4 نيب حوارتي امب كنبلا

 ايفاضإ Lisle ةدايزلا هذه لثمتو .Radcliffe, 1994, p) 87( ًاينيرقت ١
 راسدبعللا 7

 نم عونلا اذه فارطأ اهل pa ee ىتلا ao لءاسضتتو:
 كلت تضرعن اذإ امأ .رارقتسالاب ةقفضلا ستت امدنع ,لماعتلا

 ىلحفلا شمالا ةبسن نإف ءةيقوسلا اهتميق ىف ضافخنال قاروألا .
 ىف رهظتو ,ىئدبلا شماهلا نم لقأ ىوتسنم ىلإ ضفخنت فوس
 انهو .ضرقلا مدق ىذلا كنيلاو راسمسلا ددهت ىتلا رطاخملا قفألا
 تاقفصلا هذه لثم ىف طرتشي ذإ ءاهتاردق نع ةيلاملا هسدنهلا تفشك
 ةياقر شماه نع ةظحل ىأ ىف ىئدبملا شماهلا ةبسسن لت الآ

«Maintenance Marginال نأ اهئاضعأ ىلع كرويوين ةصروب ضرفتو  
 . ,Francis) 1992, م. 95( ز/ Y2 نع ةياقولا شماه ةبسن لقت

 بلطي ةياقولا شماه نع ىلعفلا شماهلا ةبسن تضفخنا ام اذإو
 Margin Call Maintenance Lila} Lalo gio ليمعلا نم راسمسلا

Marginلمع مايأ ةسمخ لالخ ١( - ۷ ةلداعملا طسب ةميق ةدايز)  
(Fischer & Jordan, 1987, p. 52)لحم قاروألا نم ءزسج عيبي نآ یآ «  
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 ةبسن ةدايز فدهب كلذو V- ١( ةلداعملا ماقم ةميق ضيفخت) ةقفصلا

 .Mayo, 1997, p» 63, 64( ةنايصلا شماه ىوتسم ىلإ ىلعفلا شماهلا

 ىتلا رطاخملا دض ةيطغتلا هيلآ «جتنملا اذهل ةيلالا ةسدنهلا ترفو اذكهو

 رمثتسملا ةردق مدع ءارج نم «كنبلاو راسمسلا اهل ضرعتي نأ نكمي

 .هتامازتلاب ءافولا ىلع

 ءةقفصلا لحم ةيلاملا قاروألل ةيقوسلا ةميقلا تعفترإ ام اذإ امأ ٠

 نم اهعفد نأ قبس ىتلا ةميقلا نم ءزج بحس امإ ليمعلل قحي

 (ةدايز) ةيلعت ىأ ١(« 1/ ةلداغملا طسب ةميدق ضيفخت) ةصاخلا هلاومأ

Pyramidingماقم ةميق ةدايز) ةقفصلا لحم قاروألا نم هتاررتشم  

 اهنم ءزج وأ تاورتشملا كلت ةميق ةيطغت متي نأ ىلع ١( - ۷ ةلداعملا

 .ليمعلا علاصل راسمسلا هيلع لصحي ضرقب ىأ ءباسحلا ىلع

 اهنيب نم ىتلا رطاخملا دض ةيطغتلل هيلآ ديدجلا جتنملل ناك اذإ ءاذكهو

 هصاخلا هتيلأ ديدجلا جتنملل نإف ءانركذ امك رامثتسالا مجح ضيفخت

 ام اذإ :رامثتسالا مجح ىلاتلابو ضارتقالا مجح ةدايزب حمست ىتلإ

 .ةيتاوم قوسلا فورظ تناك

 شماهلا ةبسن باسحب ةرسمسلا تويب موقت ام ةداعو اذه

 ديدحتل «لافقالا رعس ساسأ ىلع Mark - to - Market ًايمري ىلعفلا

 لب .ةينعملا ةقرولا رعس ىف ريغت لك عم «ليمع لك باسح فقوم

 بجو ؛مهسلا اهغلب ام اذإ ىتلا ةيقوسلا ةميقلاب بوساحلا ىذغت اهنأو

 ليمعلا زكرم ةعباتم ليست ىلاتلابو ءشماهلا ةدايزب ليمعلا ةبلاطم
 .بسانملا تقولا ىف بسانملا ءارجالا ناختإو

 نم ديزم نايبتب كلذر ءىشماهلا ءارشلا متتخن ىلاعت نآلاو

 امك :تاديقعتلا بنجتو ةيبايسنالا ىف لثمتت «هيف راكتبالا بئاوج

 دق ناك ام ًارمثتسم نأ ولف .رطاخملا دض ةيتاذلا ةيطغتلا ىف لثمتت

 هينج ٠٠ رعسب اهارتشا مهس BL ىلع ىشماهلا ءارشلل ةيلمع مربأ
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 نوكيس ذئنيح :/ 7١ ةبسنب ىثدبم شماه لظ ىق ءدحاولا مهبسلل
 ٠٠ اهماوق رمتتسملا نم ةمهاسمب ةقفصلا ةميق ليومت
 نأ ضرتفن فوس .نآلاو .هينج 7٠٠٠١ اهردق ةميقب ىفرصم ضرقو
 نوكتس انه .هينج ٠٠ عبصأو قوسلا ىف هرعس عفترا دق مهسلا
 ةلداعملا قيبطت هحضوي ىذلا وحنلا ىلع / 77,7 ىلعفلا شماهلا ةبسن

 ءهينج 1٠٠٠١ ىلإ هينج ٠٠٠١ نم ةيكلملا قوقح عقترتو ءب ۷-١
 . ةروكذملا ةلداعملا طسب ىف لثمتي ام وهو

E 

Your Vex ee 
ZY = ىلعفلا شماهلا ةبست = 

Awe We 

 قفتملا ىئدبملا شماهلا قوفي (VV) ىلعفلا شماهلا ناك الو
 كلت لباقي ام بحسي نأ رمثتسملا قح نم حيصي هنإف :(/70) هيلع
 ؟تابوحسللا كلت ليومت متيس نيأ نم نكلو .ةيدقن ةروص ىف ةدايزلا
 .كلذب همازلإل قطنم دجوي الو «كلذ نع لوئسم سيل راسمسلا
 ليفك وهو «هتاذ ىشماهلا ءارشلا ماظت ىلع امه مازتلالاو ةيلوئسملا

 قوقح ةميق ددحتت dole قفتملا ىثدبملا شماهلل اقفو ؟فيك .امهب
 قيبطتب «مهسألل ةيقوسلا ةميقلا عافترأ لظ ىف ةيولطملا ةيكلملا
 ةيكللا قوقح نأ ثيحو . هينج 5٠٠١ لداعت ىهو ء١ = V ةلداعلا
 .هينج ٠٠٠٠١ وه ب١ ۷ ةلداعملا قيبطت اهنع فشك امك ءةيلعفلا
 هل نيأ نم «ىرخأ ةرم .هينج ٠١+ بحسي نأ رمثتسملا قح:نم هنإف

 ؟كلذ
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 دق راعسألا عافترا دعب مهسألل ةيقوسلا ةميقلا تناك امل

Jغلبملا ن ناق ؛هينج 7٠٠١ ت  aatiقرفلا ىف لثمتي نأ ىغبني ضر  

 لظ ىف ةبولطلا ةيكلملا قوقح ةميقو مهسألل ةيقوسلا ةميقلا نيب

 نكميو .هينج ۲٣۰۰ لداعي ام وهو ٦۰ / (Gin TU) یئدبم شماه

 ZE ضرتقللا غلبملا لثمي ذإ لهسأ قيرطب ةجيتنلا تاذ ىلإ لوصولا

 ٤٠١ وأ .هينج 54٠١ لذاعي ام et (هينج )--٠٠ ةقفصلا ةميق نم

 ضرقلا ةميق تناك الو .هينج ٠٠٠١ ىأ مهسألل ةيقوسلا ةميقلا نم

 ىفاضإ غلبم ضارتقا راسمسلل نكمي هنإف «هينج ٠٠٠١ ىه ىلاحلا
 بلطي ىذلا غلبملا لامكلاو مامتلاب ىواسي غلبملا اذه .هينج ٠٠١ هردق

 Agee سكتيسلا

 ةيقوسلا ةميقلا تضفخنا ول اذام نآلاو .ةطاسيو ةيبابيسنإ

 ,ةنيعم ةيسنب ددحتي ام ةداع ىذلا ,ةنايصلا شماه كانه .مهسلل

hoe ASناخ ةيطخت يلع رسل ةراق مدع  

Lyشماه ددحتي قباسلا لاثملا ىفف .ضرقملا كنبلل ةيامحلا ققحي  

 ربكأ شماهلا اذه ةميق لعجت نأ اهنأش نم ةبسنب ةيادبلا نم ةنايصلا

 شماه نوكي نأ الثم نكمملا نمف .كنبلا همدق ىذلا ضرقلا ةميق نم

 ضرقلا ةميق نع ديزي ام وهو هينج ۲٠٠٠١ لداعي ام ىأ / 5١ ةنايصلا

byنم ديزمل مهسسلا رعس ضرعت ام اذإو .هينج 5٠١ لداعي  

 شماه ةميقل ةيواسم ىلعفلا شماهلا ةميق تحبصأو ,ضافخنالا

 هنم بلطي ليمعلاب لاصتالاب راسمسلا عراسي ذئنيح ءةنايصلا
 ,مهسألا نم ءزج عيبب لبقي نأ وأ ءىلعفلا شماهلا ةدايزل دادعتسالا

 شماه ةميق نع دحاو هينجب ولو ىلعفلا شماهلا ةميق تضفخنا ام اذإ

 . كلذك سيلا :ةيطغتلل ةيتاذ ةيلا .ةنايصلا

 : ةيرارعتسالا نكر رناوت

 ةيلاملا ةسدنهلا جتنم ةيرارمتسا نأب ىرخأ ةرم ئراقلا ركذن

MER 



 نحن ىتلإ ةلاحلا ىفو .فارطألا ةفاكل بساكملا ققحي هتوكب نوهرم :

 هل حاتأ امب ةيلالا هدراوم ميعدتل ضرق ىلع رمثتسملا لصح اهددصب

 امم لضفأ ةدئاف رعسب ضرقلا ىلع لصحو لب .ةيتاوم ةصرق :مانتغا

 ةقفص ماربإ نأ نع الضف اذه .هسفنب هيلع لصحي نأ نكمي ناك
 دئاعلا نأ ساسأ ىلع ,ربكا حابرأل هقيقحت ىنعي هيتاذلا هدرأوم قوفت
 ةرادإ .لاومالا كلت ةفلكت قوفي ةضربتقملا لاوبمألا رامثتسا نع دلوتملا

 لوصحلا ىف هدودحملا هدراوم مدختسا دقلف .هدودحملا دراوملل ةيكذ
 مادختسال ةصزق هل تعيتأ كنبلاو .ىلاملا هزكرص معدي ضرق ىلع

 رفوي ماظنيو ءاهتاذ ةيلاملا قاروألاب ةنومضم ضورق ميدقت ىف هدراوم
 يف ضرقلا مهاس ىتلا ةقفصلا ةميق تضفخنا ام اذإ ؛هيامحلا هل

 ةبلاطم نم هب طيري امو .ةياقولا شماه انركذ امك كانهف .اهليومت
 ةيفصت وأ ؛ةياقولا شماه ىوتسم ىلإ ىلعفلا شماهلا ةدايزب ليمعلا
 شماه عم ىلعفلا شماهلا ىواستي ىتح ةقفصلا ةميق نم ءزج

 .تايصلا

 ,ةرسمسلا ةلومع ىلع لصحي وهف هيلع فوخ ال ءناسمسلاو

 ةدئافلا رعسو ليمعلل هعفدي ىذلا ةدئافلا رعس نيب قرفلا ىلإ ةفاضإ
 ةكرح طبضل ةصرفلا تحيتأ كلذك .كنبلل راسمسلا هعفدي ىذلا

 عيطتست ءرربم نود راعسألا تعفترا ام اذإف .قوسلا ىف راعسألا

 ةصروبلل نكمي «دوكرلا ةلاح ىقو .شماهلا عفر.نالعإ ةصروبلا
 طرشلا وهو ؛ءادعس فارطألا لك .شماهلا ضيفخت نع نالعإلا
 . انركذ نأ قبس امك :ةيلاملا ةسدنهلا تاجتنم ةيرارمتسال ىساسألا

Bata!1 فوشقملا ىلع  

 معن .ةيلاملا ةسدنهلا تاجتنم نم اضيأ وه فوشكملا ىلع عيبلا

(T)تايساسا باتك ىلإ كلذ ىف عوجرلا نكمي ,فوشكملا ىلع عيبلا نع ديزملل  
 .فلؤملل .ةيلاما قاروألا ىف رامثتسالا

4۹ 



 ةيلاملا هسدنهلا نونف نايبت لبق ؛هنومضمب ئراقلا ركذنلو ٠ كلذك هنأ
 ءالوأ هيلاملا ةقرولا ىرتشت نأ تالماعملا ىف لصألا Gale ىوطني ىتلا

 نم رخآ طمنب اتتثجاف دق ةيلاملا ةسدنهلا نأ ريغ .دعب اميف عابت مث
 ضقخنت امدنع «دعب اميف ىرتشت مث ءالوأ ةقرولا هيف عابت تالماعملا

 ىلع عيبلا هنأ .اهي تعيب نأ قبس ىتلا ةميقلا نع ةيقوسلا اهتميق
 ضاقختا رصقتسملا عقوتي امدنع ىرجي ىذلا Short Sales فوشكملا

 + ةقفصلا لحم ةقرولل ةيقوسلا ةميقلا

 كلمي ال تقو ىف متي هنأ ؛:تالماعملا نم عونلا اذه زيمي ام مهأو

 ىف ةيداعلا مهسألا ىهو .ةقفصلا لحم ةيلاملا قاروألا رمثتسملا هيف

 اهعيبي ىكل مهسألا كلت ىلع لصحي نأ هل نيأ نم نكلو .ةلاحلا هذه

 نوزخم نم ديدحتلابو ,راسمسلا نم اهضرتقي ؟فوشكملا ىلع
 ىف اهيلا هراشالا قبس ىتلا Street Name همساب ةلجسملا مهسألا

 امك .ىشماهلا ءارشلا لوانت دتع ءلصفقلا اذه نم سماخلا مسقلا

 قاروألا راجت دحأ نم ليمعلا باسحل راسمسلا اهضرتقي نأ نكمي
 ىلع « مهسألا ضرقم ىدل عدوتف مهسألا عيب ةليصح امأ .ةيلاملا

 .ةضرتقملا مهسألا لباقم نهر اهنأ رابتعا

 esl Short Loan فوشكملا ىلع عيبلا ضرق نوكي ام ةداعو

 نم ىأ نم Call Loan ءاعدتسالل لباق .هقفصلا لحم مهسألا ضارتقا

 ةيغرلا تناك ام اذإو .كلذ ىف هتبغر اهيف ىدبي ةظحل ىأ ىف «نيفرطلا

 مهسألا در Short Seller ضرتقملا ىلع ًامازل عبصي ضرقملا فرط نم

 لالخ ىف كلذو رخأ صخش نم اهضارتقاب وأ ءقوسلا نم اهئارشب امإ
VEموقي ذإ ءنأشلا اذه ىف ًارود راسمسلا بعلي ام ةداعو .ةعاس  

 باسحل مهسألا تاذ هنم ضرتقي رخآ فرط نع ثحبلاب هسفنب

 لادبتسا اهنوك نع جرخت الوأتقو قرغتست ال ةلأسم ىهو « ليمعلا

 .رخآ ضرقمب ضرقم



 مهسألا راعسأ تضفخناو رمكتسملا تاعقوت تققحت ام اذإو

 متي .راسمسلا gol هياسح لافقإ ليمعلل نكمي ذئنيح ءةقفصلا لحم

 .دئاسلا رعسلاب قوسلا نم مهسألا ءارشل راسمسلل رمأ رادصإب كلذ

 ىلع (رخأ صخش وأ هسفن راسمسلا ناك ءاوس) ضرقملل اهميلستو

 ءارشلا رعسو عيبلا رعس نيب قرفلا ةميق ىلع (عئابلا ىأ) لسجحي نأ

 .عبطلاب ةرسمسلا ةلومع عفد دعب ,هل اصلاخ ًادئاع fies ىذلا

 ىلع عيبلا ةقفص ماريإ تاءارجإل ًاصخلم ISS ۷- ١ حضوير

 تعيب مهس ٠٠١ نمضتت ةقفصلا نأ ضرف ىلع ءاهتيفصتو فوشكملا

 ضفخنا امدنع اهؤارش ديعأو «مهسلا هينج ٠١ رعسب فوشكملا ىلع

 ىلإ اهتداعإ ذئنيح نكمي ؛مهسألا ءارشيو .هيتج ٤١ ىلإ مهسلا رعس

 هنم حرطي ىذلا (هيثج Oo ++( نهرلا ةميق ىلع لوصحلاو ءاهضرقم
 هردق ىلامجإ حبرب ةيلمعلا ىهتنتل «(هينج ٤٠٠١ ) مهسألا ءارش ةميق

 ۱ ۔ ۷ لكش

 فوشكملا ىلع gull ةقفص ةيفصتو ماربإ

aly! Uaeةفقصلا  



 7 اهاذإ .:ةقفصلا لحم مهسألل ةيدقنلا تاعيزوتلا نع انام نكلو

paani ene ae:ىذلا ضخشلا اهيلع  

 تاعيزوتلا ةميق le ied قملا نع انام نكلو :مهسألا ىرتشا

 Papas ىلع غئابلا g ىل مهسآلا ضرتقا ىذلا ضخشلا ىا 1

 ةمليقلا عبضتس $ !مهسألل ةيقؤسلا ةميقلا تخفترا ول ثدحي انام مث

 ضرقلا فرصت : ١

  yayدق ام  Gases:نطاختلل $
Lady نلارديفلا E E ck 

 كرويوين ةضرؤب  Slنهر ميدقتب نضرتقملا مازلاب كلنو :ضزتقلا
 { iLلثمي  Margin Geen Liaىف نوكي ادق ؛ ؛ةقفصلا ةميق نم

fo. ةميقلإ كبضفمنإانمانإو. .ةيدقت ةزؤلص ىفازأ ةيلاث 
 قاروأ ةروص

 ' بحسي نأ ضرتقنملل نكمي ٠ Wika ةقفصلا لحم قارؤألل ةيقونسلا

 3 متت اه ةداعو اذه . .ضرقملا ىذل ADS ةمدخبتسملا لاومألا نم ءزج

 7 فقوم ةفزعمل Marked - to - Matt lease شماهلا ةبسن ةعجارم

ىلع هزكرم ةيوبستو ضرتقلا
 كلذ ساسا 

 عل ES a ie ل

 سار قوس ىلع ىرخأ ةيبلس ًاراث اضيأ هل نإف ءءاوسلا ىلع ضرقللو

ردي نأ هنأش نم فوشكملا ىلع عيبلا ىف عسوتلا نأ كلذ . لاملا
 ًارثأ ك

 ءاهنم ضورعلا ةدايزل ةجيتن لم لحم ةقرولا ىلع ًايسكع

 ىلإ ريشت تامولعم كانه نوكت نأ نود ةيقوسلا اهتميق ضفخنتف
متسا ام اذإ رمأ اذهو .ةقرولا كلتل ةردصملا ةأشنملا ةلاح ءوس

 ر

 بتكي نأ نكمي له لئاستي ئراقلا لعلو .قوسلا ةءافك نم فعضي

Yor. 



 ىتلا بويعلا هذه لك دعب ءرارمتسالاو ءاقيلا ةركتبملا ةلماعملا كلتل
 بويعلاف .تلاز امو ءاقبلا اهل بتك معن ؟ديدنجلا راكتبالا كلذ لبكت

 .رفاوتم ةيرارمتسالا نكرو ءاهيلع بلغتلا نكمأ .

  galgiةيرارعتسالا نقر :

 احابرأ ققحي نأ رمثتسملا عاطتسا .ايازملا ىلع زكرن الوأ ىلاعت

 یدل هعدوي ىثدبم شماه وه هرمثتسي ام لكق ءركذي رامثتسا نود
 نيبراضملا نم دحاو Bole ىهؤ رمثتسلا ضرعتي معن .راسمسلا

 ىف aly مهس ىلعو ةدحاو هقفصب طبترت رطاخم اهنكلو ءرطاخملل
 هنأ ىأ هعونتم مهسأ ىلع تاقفصلا نم ذيدعلا مزبي براضملا نأ نيح"

 نم عيونتلاو ءفوشكلا ىلع عيبلا تايلمع نم ةظفحم ىف لماعتي
 كردأ ام اذإ هنأ كلذ ىلإ فاضي :رطاخملا مجح نم للقي نأ امئاد هنأش
 هتاعقوتل رياغم هاجتأ ىف بهذ دق :تاقفصلا ىدنحأ ىف مهسلا رعس نأ

 لافقا هنكمي ذئنيح (فوشكملا ىلع عيبلا ةيلمع دعب ةرغس عفترا)
 نأ لبق ءضرقملا ىلا هتداعإو قوسلا نم مهسلا ءارش ىأ ؛هزكرم
 لك قوفو .ربكأو ربكأ هدنع رئاسخلا نوكت ىوتسم ىلإ رعسلا بهذي
 ظحلا ىلع ادمتعم تايلمعلا كلت ىف براضملا لخدي ال ؛كلذ
 .ةيعوضوملا هتاريدقتو هتاباسح هل نأ لب «نيمختلاو

 ال هنأ مغر تاق فصلا كلت ىف لخدي WU ؟ضرقملا نع اذامو
 ةلهس ةباجإلا ؟همدق ىذلا ضرقلا لباقم ددحم دئاع ىلع لصحي
 ةميق ىف لثمتت ءةلئاس لاومأب ةيلأملا قاروألا لدبتسي ضرقملا .هريسي
 ىف كلذ لك .هثارو نم دئاع قيقحتو هرامثتسا نكمي ىذلا ءنهرلا

 .اهيلط نم ةعاس TE لالخ مهسألا ءاعدتسا هيف عيطتسي ىذلا تقولأ

Llوأ راسمس امإ ضرقملاف .ةميق هدنع هل سيلف تيوصتلا ىف هقح  

 فدهب سيلو ءاهعيب ةداعإ فدهب ةيلاملا قاروألا ىرتشي رجات

 .ةميق تيوصتلا قحل هيف نوكي ىذلا :ليوطلا رامثتسالا
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 ىلع «قوسلا ءادأ ىلع فوشكملا ىلع عيبلا ريثأت هلآسم تيقب

 دق امم ءمهسألا ضرع نم ديزت نأ اهتأش نم ةيلمعلا كلت نأ ساسأ

 ةيلمع نأ ول ضافخنالا ةدح دادزتو .اهراعسأ ضافختا ىلإ ىدؤي

 وحن مهسلا رعس هيف هجتي تقو ىف تيرجأ دق فوشكملا ىلع عيبلا

 مدع ىلع صخلاب كلذو ءةرغثلا كلت ىكيرمالا عرشملا دس .ضافخنالا
 ىف ةقفصلا هيلع مربت ىذلا مهسلا رعس ناك اذإ ,تاقفصلا كلت ماربا
 .ىلوزت هاجتا

 ةيليصفت ةدعاق ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه تردصأ دقلف

 رعسلا ناك اذإ الإ :فوشكلا ىلع عيبلا تالماعم ىرجت ال نأب ىضقت
 اهلبق هئاسلا رعسلا نم ىلعأ ةقفصلا هساسأ ىلع ىرجت ىذلا

Up-Tick or Plus - Tickقباسلا رعسلل ًايواسم رنعسلا لظ اذإ وأ  

 هلبق ىذلا رعسلا نم ىلعأ قباسلا رعسلا اذه نوكي نأ طرشب «هيلع

Lat . Zero Up-Tick or Zero Plus - Trickنم لقأ ىراجلا رعسلا ناك اذإ  

 ىلع عيبلا ةقفص ماربا زوجي الف Down-Tick or Minus - Tick هقباس

 ىراجلا رعسلا ناك اذإ ةقفصلا كلت ماربإ زوجي ال امك .فوشكملا

 رعسلا نم لقأ قباسلا رعسلا اذه ناكو ءهيلع قباسلا رعسلل ًايواسم
 Ges ةركفلا حيضوتلو Zero - tick or Zero Minus - tick هلبق ىذلا

 :ىلاتلا وحنلا ىلع تناك ةنيعم ةرتف لالخ راعسألا ةكرح نأ ضرتفن

ELE A OFلك ۹4 رع يكد  

TA fe TA EY D EV EVE ENمه  

 راعسألا تايوتسم دنع فوشكملا سلع عيبلا متي نأ نكمي انه

  (Up - Tick) ۷۰ Yراعسألا تايوتسم دنع متي نأ نكمي امك ۳ ۸۰

(Zero Up- Tick)نمو .  Lalعيبلا تاقفص ىرجت نأ نكمي ال ىرخأ  

 ال امك 1٤ ٩ (Down - tick)» راعسألا تايوتسم دنع فوشكملا ىلع
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 . ٠١ (Zero Minus -Tick) , ه راعسأ تايوتسم دنع ىرجت نأ نكمي

 . هلبق راعسأ دوجو مدحل هيلع مكحلا نكمي الق ١ مقر ىوتسملا امأ
 تاعادبا نم عادبإ ىه ىتلا .دعاوقلا هذه فدهت ًاحضاو ودبي امكو
 ىلع عيبلا هثدحي دق ىذلا ىبلسلا ريثأتلا نم دحلا ىلإ «ةيلاملا ةسدنهلا
 داسكلا نابأ تدح امك ,لماعتلا لحم قاروألا راعسأ ىلع فوشكلا
 .ميظعلا

 رشنتو JG نأب ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئثيه تضق كلذك
 ىتلا مهسألا عضوت ,فوشكلملا ىلع عيبلا تاقفص نع تانايب ًايرهش
 ثدج ام اذإ ىتح .تاقفصلا هذه لثم ىلإ نيلماعتملا مامتها تبذج
 كردي فوسف مهسألا كلت نم GY ةيقوسلا ةميقلا ىف ضافغنا
 ىلع عيبلا تاقفصل ةجيتن وه ثدح ام نأ قوسلا ىف نولماعتملا
 .ةكرشلا ءادأ ىف عجارتل ةجيتن سيلو ءفوشكملا

 هثدحي قوسلا ةءافك ىلع ىباجيإ ريثأت فيضن ىلاعت اريخأو
 امم ءام ةيلام By ىلع عفترا دق بلطلا نأ ولف .فوشكملا ىلع عيبلا

 ذئنيح ءةلداعلا اهتميق قوفي ىوتسم ىلإ اهرعس عافترا ىلإ ىدأ
 ضرع ىه ؛ةلداعلا ةميقلا ىوتسم ىلإ رعسلا ةداعإل ليبسلا نوكي
 ىلع عيبلا هبعلي ىذلا رثؤملا رودلا ودبي انهو .ةقرولا كلت نم ديزملا
 نيابتلا براضملا فشتكي دقف .لاوحألا هذه لثم ىف فوشكملا
 «قوسلل نزاوتلا Solel ىف ةمهاسملا نع ازنجاع فقي هنكلو «ىرعسلا
 ال ةيلاملا درارملاف .هل ةحاتم نوكت دق ىتلا ةلئاهلا ةيلاملا تايناكمالا مغر
 .ضرعلا ةدايز ىف لب بلطلا ةدايز ىف سيل جالعلاف .اهدحو ىفكت

 براضملا عيطتسي هلضفبف .فرشكلا ىلع عيبلا هحيتي ام اذه

 ىدل هعدوي ىثدبم شماهك ةيلاملا ةدراوم نم ءزج مدختسي نأ
 نوزخم نم ةينعملا ةيلاملا ةقرولا ضارتقا نم هنكمي امب ءراسمسلا
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 ىف كلذب امهاسم ؛عيبلل اهحرطيل ةيلاملا قاروألا رجات ىدل وأ هيدل

 هنزاوت ةيلاملا ةقرولا رعسل ديعي ىذلا لكشلاب ءاهنم ضورعملا ةدايز

 : ةسصالخ

 ىف نسحت اهلظ ىف ققحت تايلمعل تاراكتبالا نم هيدعلا كانه

 ةثيدح تايجولونكت مادختسا كلذ بلطتي نأ نود .ءادألا ىوشتسم

 امهو .مصخلا راسمس ماظن اذكو ءفرلا نم ليجستلا كاتهف .ةفلكم

 ماظن كلذك كانهو .تالماعملا ةفلكت ضيفختو ةنورملا ناققحي نيماظن

 .ةمزحلا ةرجاتم يهو ,مهس نم AS نمضتت رماوأ ذ

 .دوسالا نينثإلا موي ةمزأ قيمعت يف تمهاس دق اهنأب تمهتأ ىتلا |

 عيبلاو ىشماهلا ءارشلا ةمظنأ ىف ةلثمتملا تاراكتبالا كلذ ىلإ فاضي |

fىف تمهاس .ةيلاملا ةسدنهلل تاراكتبا اهلكو ءفوشكملا ىلع  

 .رامثتسالل ةحاتملا ةيلاملا دراوملل لثمألا مادختسالا |

- Yor 



 نماثلا لصفلا

 ةيلاملا ةسدنهلا نيب جوازتلا

 ىجولونكتلا مدقتلاو
 ىف ةءافكلا ققحت ةتدهتسم تايلمعل عباسلا لصفلا ضرع

 قيقحت ىلإ ةفاضإ ءذيفنتلا ةعرسو ةفلكتلا ضيفخت ىف ةلثمتم .ءادألا

 5 اهل رفوت تايلمع اهلكو .ةيتاذلا ةيلاملا دراوملا نم دح. لقأب حابرألا

 ءارو نم عقوتم ناك ام ققحتو «سرامت ةيقاب ىه اهو «ةيرارمتسالا

 تايلمعلا نم ديزملا ميدقت ىف رمتسن لمصفلا اذه يفو .اهراكتبأ
 مادختساب ىجولونكت مدقت اهرهاظي تايلمع اهنكلو :ةثدحتسملا
 ةينورتكلا ةمظنأ مادختسال ضرمن لوالا مسقلا ىقف .بوساحلا

 ىناثلا مسقلا ىفو ؛ةيوديلا بيلاسألا لحم لحتل «تاقفصلا ذيفنتل
 اهنع رسفست نأ نكمي ىتلا رطاخملا نم دحلل ديدج راكتبا لوانتن
 ةسدنهلل قيبطتل ضرعن ثلاثلا مسقلا ىفو .ةمزحلاب ةرجاتملا تايلمع
 جراخ ىلإ هطاشنب دتمي نأ كادزان قوس عاطتسسا هلضفب ءةيلالا
 شقاني ىذلا عبارلا مسقلا كلذ دعب ىتأي .ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا

 اهتحاتأ ىتلا لئاسولاو .بئاوجلا ةددعتم ةيلاملا ةسدنهلا نم عون

 متتخن مث .ام رطق ىف لمعت ىتلا قارسألا ديحوتل ةيلاملا ةسدنهلا
 ىف CU ةسدنهلل قيبطت نمضتي ىذلا سماخلا مسقلاب لصفلا
 .تاقفصلا ةيوست

 : ةمزحلا ةرجاتم ذيفنتل ةينورتكلالا ةمظنالا

 متي اهنم ةمزح وأ ةيدرف مهسأ ىلع رماوألا ذيفنت ناك ءايخيرات

 ,ليكولا راسمسلل رمألا غالبإ ةرسمسلا تيب ىلوتي نأ ىنعمب ءايودي

 ءدحاو مهس نمضتي رمالا ناك اذإ .صصختملا ىلا هرودب هلسري يذلا
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 ةعومجم ىف نولماعتي نيذلا نيصصختلملا نم ةعومجم ىلإ ىأ

 لخدأ ۱۹۷١ ماع ىفو .()ةمزحلا اهتمضتت نأ نكمي ىتلا مهسألا

 -Designated Or 1539 هددعتم تاهاجتا ىف oe هينا ريشي ىلآ ماظن

det Turnaround (DOT)مهس نم رثكأ رمألا لمخُي ثيح  (French, 

p. 51)1989,  . 

 كرتشملا ةزسمسلا تيبل نكمملا نم عبصأ ماظنلا اذه لضفبو

iCىذلا ا و  Saasنم لقا  

 نم حصا امك .5 ةريغصلا تايبلطلا راجت ىلإ ةرشابم مهس ۱۰

 دجوي ىذلا ناكملا ىلإ ةرشابم ددحملا رمألاو قوسلا رمأ غالبإ نكمملا

 ءرمألا لحم مهسلا ىق لماغتي ىذلا Trading Floor صصختلا هب

 رمألا رمي نأ نود «ماظئلاب Laal بوساحلا فرط لالخ نم كلذو

 ناك اذإ 'ءءالكولا ةرسامسلا اهيف دخوي sll Floor Booth» ةروصقملاب

 , موقي رمألا ذيفشت درجمبو .لقأ وأ مهس 545 ن ختي رمألا

 بوساحلا فرط لالخ نم كلذب ةرسمسلا تيب غالبإب صصختلا
  58) Laastم. , Fischer & Jordan, 1987ال ةرتف لالخ ىف كلذ لك '

 - .French, 1989, p) 51( نيتقيقد طسوتملا ىف زواجتت

 لالخ نم متت ام ةداعف ءامجح ربكألا تايبلطلل هبسنلاب امأ

 ثيح VV) ص VASA «یدنه) ةلاصلا راسمس وا ليكولا راسمسلا

 هل صصخلا مقرلا مامأ ةنيعم ةراشإ لالخ نم «ةلاسرلا هيلا لصت

 موقي روفلا ىلعو . ةصروبلا ةلاص ىف كلذل ةدعم ةحول ىلع

 ىلإ باهذلاب هعم

 ةناعتسالاب وأ هسفنب  موقي مث .رمألا مالتسال صتخملا بتاكلا

 باتك ىلإ كلذ ىق عوجرلا نكمي «صصختملاو ليكولا راسمسلا نع ديزملل )١(
 .فلؤملل J سار قاوسأو هيلالا قاروألا
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 كلت ىف لماعتي ىذلا صصختملا ىدل رمألا ذيفنتب  ةلاصلا راسمسي
 French, 1989, p. 59; Huang & Randall, 1987, 34; Fischer) مهسألا

Jordan, 1987, p. 42)ىرسك رمألا ناك اذإو ءاذه . &  Odd- lotدقف  
 لخاد Odd-lot Dealers ةيرسكلا تايمكلا راجت لالخ نم هذيفنت متي
 . .Huang & Randall, 1987, pp) 35-34( ةصروبلا

 دجي امير ذإ ءرخآ ًاراسم تايبلطلا ذيفنت ذخأي نأ نكميو
 رخآ ليكو راسمس ام مهس ءارشل رمأ لمحي ىذلا ليكولا راسمسلا

 ىفو . Face- to- Face Transactions مهسلا تاذل عيب رمأ لمحي

 ضوافتلل نيفرطلا هيف ىقتلي صصخم ناكم دجوي كرويوين ةصروب
Double - auctionامهنم لكل ىضرم رعس ىلإ لوصولاو  & (Fisher 

Jordan, 1987, PP. 42-43)اذه ىلع ةقفصلا مامتا نأ نايبلا نع ىنغو  

youllىذلا رعسلاب ةنراقملاب كلذو «نيفرطلل لضفأ رعس دنع نوكي  

 ام ةداع ىذلا ءصمصختللا نم هيلع لصحي نأ امهنم لكل نكمي ناك
 هب ىرتشي ىذلا رعسلا نيب قرقلا ىف لثمتي حبر شماه هسفنل ققحي

 .هب عيبي ىذلا رعسلاو

 ,مجحلا ةريبك رماوألا باعيتسا ىلع tas ماظن ةردق مدع نإ
 ىصتقألا دحلا ناك ةيادبلا ىق .ريوطتلا رارمتسا ةرورضب ريذن ناك
 ىلإ كلذ دعب عقترا مث مهس ٠٠١ رمألا اهتمضتي ىتلا مهسألا ددعل

 رماوأ لوانت ىلع رداق حبصأو ماظنلا ةقاط تداز نآلاو .مهس ۹

 دقف مث نمو ءمهس ۲٠۰۹۹ ىصقأ دحب ةيدرفلا مهسألا ىلع قوسلا

 نمضيو لب طقف اذه سيل Super Dot تد ريوس ماظنب هيلع قلطأ

 دودح ىف كلذو هردصأ نمل ةجيتنلا غالبأو رمألا ذيفنت ديدجلا ماظنلا
 نأشلا بحاص غلبي مل اذإو .Hill & Jones, 1988, P)- 30( قئاقد ثالث

 مت دق رمألا نأب ةينمض ةلاسر ةباثمب دعي اذه نإف doll كلت لالخ ىف
 .رمألا رودص ةظحل ىف لماعتلا هب ىرجي ناك ىذلا رعسلاب 05.55

You 



 ىق ريكأ قوس رماوأ عم تد ريوسلا لماعتي كلذ بناج ىلإو
 Bodie et) هأ,ذيفنتلا تقول نامض نود نكلو ءمهس ۳۰۰۹۹ دودح

P. 92)زنوجو له ريشي ددصلا اذه ىفو . 1996,  (Hill and Jones, 

P. 30)متي حبصأ كرويوين ةصروب ىف تاقفصلا ذيقنت نأ ىلإ 1988,  

 نم ذفنتو مهس ۲۰۹۹ دودح ىف ةريغص رصأوأ .ذفانم ةثالث لالخ نم

 مث ,نيصصختملا لالخ نم ذفتتو ةطسوتم رماوأو «تد ريوسلا لالخ

 راجت لالخ نم ذقنتو مهس ٠٠٠٠١ نع ديزت ىتلا ةمخضلا رماوألا

 ةرجاتملا ذيفنت ىف ىنورتكلالا ماظنلا مادختسا ىلإ دوعن

 نأ ىنعمب .ايودي متي نيفنتلا ناك ماظنلا اذه دجوي نأ لبق .ةمزحلاب
 ءةصرويلا ةلاص ىف ليكولا راسمسلا ىلإ رمألا ةرسمسلا تيب غلبي

 ىلإ هرودب هلسري ثيح .هلئامم ىرخأ ةليسو ىأب وأ اينوفيلت
 ذيفنتلا Lad .مهنم لك اهيف لماعتي ىتلا مهسألل اقفو نيصصختتلملا

 ةراشالا قبس ىذلا Super Dot تد سبوس ماظن لالخ نم ىنورتكلالا

allماظنلاب لصتملا بوساحلا فرط لالخ نم رمألا لاسرإب متيف » 

 ءاهيف لماعتي ىتلا مهسألا بسح لك نيصصختملا ىلإ زمألا بهذيل
 .Haugen, 1997, p) 30( رمألا اهنمضتي ىتلاو

 رشؤم fhe :تارشؤملا دحأ تانوكمل ةلثامملا ةليكشتلل هبسنلابو
 ىف راسمسلا نزخي ام asle هنإق Sage sh رشؤم وأ روب دنأ ردناتس

 لك نزوو رشؤم لكل هنوكملا مهسألا نع تانايب هب صاخلا بوساحلا
 امي نزولا كلذ بورضم دجوي نأ الإ راسمسلا ىلع امو .هيف مهس

 ,Hill & Jones) 1988, رمألا اهنمضتي ىتلا ةليكشتلا مجح عم مءالتي

P. 31)ةليكشتلا لخاد مهس لك نم ددعلا ىلع لصحيل . Winsنأ ول  

 ىتلاو ؛١٠5 روب دنآ دردناتس رشؤم ةليكشت لثامت ىتلا ةليكشتلا

+ 



 ىب ىأ ةكرش مهسأ نم مهس ۹1۳۸ نمضتت رالود نويلم ۲۵ اهتميق

 نأو دبال رالود نويلم ٠٠١ اهتميق ىتلا ةليكشتلا نإف ء18 مإ
 .ةكرشلا كلت مهسأ نم مهس 58507 نمضتت

 ةمزح ىف لماعتي ال صصختلا نأ ىلع ىرخأ ةرم دكؤنو
 ىتلا ةيدرفلا مهسألا ىلع رصتقت هتالماعتف ,مهسألا نم ةلماك

 ماظنلا تايئاكمأ عم بسانتت تايمك ىف نوكت نأ طرشبو ء«هصخت

 ىف لماعتلا نأ ىتعي اذه . .Grossman, 1988, P) 27( ىنورتكلإلا

 نيليكو نيراسمس نيب رشايملا لاصتالا دودح ىف نوكي لكك ةمزحلا

 دجوي ثيح كرويوين ةصروب ىف ىولعلا قباطلا لالخ نم وأ ءرثكأ وأ
 لاشرام رظنيو .مهيلثمم وأ Block Traders ةريبكلا تايبلطلا راجت
 ىذلا ىلألا ماظنلا ىلإ .Marshall and Bansal, 1993, P) 31( لاسنبو

 ةيلالا ةسدنهلا نيب جوازتلا ةمق هنأ ىلع ةمزحلاب ةرجاتملا مدخي
 . ىجولونكتلا مدقتلاو

 + ةمزهلاب ةرجاتملل ىنورتكلالا ماظغلا ةيرارهتما

 ماظنلا نأ ءهادؤم دوسالا نينثألا موي ةمزأ نابأ داقتعإا داس

 ىف روهدتلا نم ديزملا ثادحإ ىف مهاس دق Dot tout ىنورتكلالا

 .تاقفصلا اهب مريت ىتلا ةعرسلل ًارظن ءربوتكا ةمزا لالخ رامسألا

 ,Roll) لور ةسارد تفشك دقلف .هدناسي ليلد هئارو سيل ءاعدالا اذه

PP, 29-30)ىتلا لودلا ىف راعسألا ىف ضافختالا طسوتم نأ 1988,  

 ارتلجناو ادنكو ةدحتلا تايالولا ىهو «عسوتب بوساحلا مدختست

 اهماوق ةبسن لباقم ىف كلذو e ZN, VO ةبستب ناك «نابايلاو اسنرفو
 .قيض قاطن ىف بوساحلا مدختست ىرخأ ةلود YA ىق 6

 ١15 موي ةريهظ ىف Lala فقوت تد ماظن نأ كلذ لك ىلإ فاضي
 نأو .Meltzer, 1989, P) 25( ريوتكا ۲۰ ءاثالثلا موي لاوطو ربوتكا
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 مويلأ كلذ ىق رخآلا وه كبترا دق ىنورتكلالا لوادتلل كادزان ماظن

 مغرو .Grossman & Miller, 1988, P) 632( دوجو هل سيل ناک حبصأو

 كانه ناك اذإ هنأب فرتعن كلذ عمو .راعسألا روهدت زمتسا كلذ لك

 عارسإلا ىف هتمهاسم ىلع رصتقت اهنإف «بوساحلل ةيلوكسم نم

 بوساحلا بايغ ىف هنأ ةظحالم عم .راعسألا ىق ضافخنالا لدعمب

 دعب نكلو هتضقفخنا ىذلا ىوتسللا تاذ ىلإ ضفخنتس راعسألا تناك

 .ًايبسن لوطأ تقو

 «ةثدحتسملا بيلاسألا ديؤت تاوصأ تعمس «ىرخا ةيحان نمو

 ةعرس ىلإ ىدؤت اهنأ We ءقوسلا ةءافك عفرت نأ اهنأنش نم نأو لب
 ديزت امك .Kedtic, 1991, P)» 33( ةدراولا تامولعملل راعسألا ةباجتسا

 يف ضيفخت نم كلذ هيلع ىئوطني امو :تاقفصلا ماربإ ةعرس نم

 بيلاسأ ذيقنت نيرمثتسملا ىلع لهسُت اهنأ ىلإ ةفاضإ .ةفلكتلاو تقولا
 ب ةمزأف .راعسألا ريغت رطاخم دض ىأ ,قوسلا رطاخم دض ةيطغتلا

 , .اهدبعي ثدحت فوسق ,تامزألا رخآ وأ لوأ تسيل دوسألا نينثألا

 هيف نكي مل ىذلا تقولا ىف «تامزأ اهلبق ثدح نأ قبس امك «تامزأ

 نأ .Fama, 1989, PP) 70 - 80( اماف فيضيو لب .دوجو بيلاسألا كلتل

 لب ةثيدحلا راجتالا بيلاسا ىلع دويق ضرقب ىتأتي ال تامزألا جالع

 ىلإ جاتحي رمأ وهو ؛ةمزألا لالخ ربكأ ةءافكب لمعت نأ اهل حيتن ناب
 ؟ثدح ام اذه له نكلو .اهل موللا هيجوت سيلو اهميعدت

 تردصأ ةمزألا بقعف :ةلماك اهفادهأ ةديؤملا تاءادنلا ققحت مل

 قلطأ ماظن عضو ثيح Rule 80 4أ 6١ ةدعاقلا كرويوين ةصروب

 ليتكوكلا هيلع قلطأ ثلاث ماظنو « Trade Collar ةرجاتملا طابر هيلع

Side - Carتابلقت ثودح دنع لماعتلا ىلع دويق عضت ةمظنأ اهلكو .  

 نم ىناثلا مسقلا ىف هيلإ ريشنس ىذلا رحنلا ىلع ءراعسألا ىف هريبك

wy 



 لاؤسلا لظ :تاءارجإلا كلت ةمالس نع رظنلا فرصبو .لصنفلا اذه
 .Lagi (Telser, 1989, P 102( رسلت عضي ؟ةمزألا بابسأ یه ام .ًارئاح

 «قباسلا لصفلا ىف اترثأ نأ قبس امك «لاؤسلا اذه ىلع ةباجإلل
 نأ ىغبني ء۱۹۸۷ ماع نم ربوتكأ ةمزأل عنقم ريسفت ىأ نأ هادؤم

 ىنعي اذه . 1915 ماع نم ربوتكأ ةمزأ ريسفت ىف ًاعنقم ًاضيأ نوكي
 بيلاسألاو ءدوقعلا قوسب قلعتت ىتلا تاريسفتلا داعبتسا عيطلاب

 لكف .ةيكيرمألا قاوسألا ىف اهب لومعملا ىرخألا ةمظنألاو ,ةثدحتسملا
 ؛ةمزأ تثدح اذه عمو AYA ماع ىف دوجو اهل نكي مل تاريغتملا هذه

 .افنع دشألا تناكو

 ىتلا ةثيدحلا تاراكتبالا تدمص ءةهجوملا تاداقتتالا لك عمو
 ماظنلاو ةمزحلا ةرجاتم تلاز امف .ةيلاملا ةسدنهلا انل اهتمدق

 قوسلا نيب سرامت تارشؤملا ةحجارم تلاز امو «نيمئاق ىئورتكلالا
 نم ىناثلا ءزجلا ىف ريشنس امك «ةلبقتسملا دوقعلا قوسو رضاحلا
 هدع اهنع هون دقف تاراكتبالا كلت اهتققح ىتلا ايازملا امأ .باتكلا اذه
 ذيفنت ةعرس ةدايزو تالماعملا ISS ضيفخت ىف تلثمت ذإ «تارم
 اهنأ .قرسلا ةلويسو ةءافك نيسخت نم كلذ هبحصي امو رماوألا
 لاحلا هيلع نوكيس ناك ام لمأت هنأ ول :ةلوهسب ئراقلا اهكردي ايازم
 .ايودي ناك تايلمعلا هذه ذيفنت نأ ول

gladلماعتلا ةرود : 

 ماع نم ربوتكأ ١5 ىف دوسألا نينثالا موي هصزأ ءىرخأ هرم
 رماوأ نم فراج ليس نيب ديدشلا للخلا اهيف ثدح ىتلا ء ۷

 اذامل كردي نأ ئراقلل نكمي ىتحو .ءارشلا رماوأل دودحم ردقو «عيبلا
 ةحجارم ىلعو ةمزحلاب ةرجاتملا ىلع تضرف ىتلا دويقلا تناك

wy 



 ضرعتس ؟تامزألا لالخ لوادتلا فاقيال Gif تعضو اذاملو ؟تازشؤلا

 .دوسالا نينثالا موي ىف ثدح U صخلل

 كرويوين ةصروب ىف حاتتفالل ىلوألا تاظحللا ىف ةمزألا تأديب

 بلطلاو ضرعلا نيب نزاوتلا ىف للخب كلذو «دوسآلا نينثالا موي ىف

 دوقعلا قوس ىق ًاضيأو لب ءطقف ةرضاحلا قاوسألا ىف سيل

 عيبلا رماوأ نم قفدتم ليس ءارج نم للخلا اذه أشن دقو .ةلبقتسملا

 لعق در امأ .Grossman & Miller, 1988. P)„ 633( ليثم هل قبسي مل

 ىفف .امهنم لك ىف لمعلا ةمظنأ فالتخاب فلتخا دقف نيقوسلا

 لمعلا ريسي «كرويوين ةصروب ىف صخألا ىلعو رضاحلا قوسلا

 ىذلا مهسلل حاتتفالا ليجأتب صصختلا مايق ةيناكما ساسأ ىلع

 للخ كانه نأ كردأ ام اذإ كلذو (هيلع لماعتلا ليجأت ىأ) هيف لماعتي

 نأو ءةقباسلا ةليللا ىف ةعمجتملا ءارشلا رماوأو عيبلا رماوأ نيب حضاو

 ذيفنتب للخلا ةلازإ هنكمي ال هنأ ىنعمب .هتهجاوم نع ةرصاق هتایناکما

 هل حسقي نأ هنأش نم ليجأتلا اذه لثم .صاخلا هباسحل تاقفصلا

 راجتو ةلاصلا ةرسامسو ءالكولا ةرسامسلا ىدا ثحبلل أتقو

 .للخلا ةلازإ نم هنكمت ةلباقم رماوأ نع ةريبكلا تاقفصلا

 دحأو مهسب ديدشلا للخلا قلعتي امدنع ؛ةيداعلا قورظلا ىفو

 ناك نإو «قئاقد عضب قرغتست ال نإ ءةلهس ةلاسم هتهجاوم حبصت

 ىف ىأ ,مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف ىداع ريغ رييغت باسح ىلع اذه

 رماوأ) ضرعلا ةدايز ةلاح ىق ًايبسن ريبك ضافخنا ثودح لباقم

 ةدايز ةلاح ىق ًايبسن ريبك عافترا أ (ءارشلا رماوأ) بلطلا نع (عيبلا

 نم ربكا ةلأسملا تناك دوسألا نينثالا موي ىفو .ضرعلا ىلع بلطلا

 ناك دقف cag LS باصأ هنأ نع ًالضف نزاوتلا ىف للخلاف .كلذ

 لالخ نم هتهجاوم ىف أولشف نيصبصختتلا نأ ةجردل ارب
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 رودلا ىف ةريبكلا تاقفصلا راجت لالخ نم وأ ءءالكولا ةرسامسلا

 قد ذنم ةلماك ةعاس ىضم دعب ىتح هنإف هيلعو .ةصروبلا ىف ىولعلا

 نوكتي ىتلا مهسألا ثلش ىلاوح ىلع لماعتلا أدبي مل «حاتتفإلا سرج
 زريسو TBM al ىب ىأ ةكرش مهسا لثم) زنوج واد رشؤم اهنم

Searsنوسكاو  (Exxonاذهو .نزاوتلا ىف ديدشلا للخلا ببسب  

 نم ةعومجمل ىه رشؤملا اذه مهسأ نأ ساسأ ىلع ءريطخ رمأ عبطلاب

 .ةدحتللا تايالولا ىف تآشنملا ربكأو قرعأ

 دوقعلا قوس نع اذام نكلو .رضاحلا قوسلا نع اذه

 ةقئاف ةعرسب راعسألا سكعت «قوسلا كلذ ةمظنأل آقفو .؟ةلبقتسملا

 رماوأو عيبلا رماوأ نيب US كانه نأ حضتي امدنعف .ةحاتملا تامولعملا

 مويلا ىف ةرشابم راعسألا زفقت :ةقباسلا ةليللا ىف ةعمجتملا ءارشلا

 ددصلا اذه ىفر .تاقفصلا مربت نأ هدنع نكمي ىذلا رعسلا ىلإ ىلاتلا

 نأ ىلإ .Grossman & Miller, 1988, P) 632( رليمر نامسورق ريشي

 .ةيقطنم بابسأل عجري نيقوسلا نيب ةمظنألا ىف نيابتلا

 ىف ةصصختلا تاسسؤملا هيف لماعتت ةلبقتسملا دوقعلا قوسف

 نم اهنوزخم اهل ضرعتي دق ىتلا رطاخملا ةيطغت فدهب رامثتسالا

 .صاخ زغم هل نوكي رماوألا ذيفنت ةيروف نإف مث نمر :ةيلاملا قاروألا

 ربكأ نوكي ءقوسلا كلت ىف ةقفص ذيفنت ليجأت ةفلكت نأ ىنعمب

 اذل .رضاحلا قوسلا ىف ةلئامم ةقفص Luss ليجأت ةفلكت نم ريثكب

 نع ثحبلا دوهجل ًاتقو قوسلا عناص ىطعي رضاحلا قوسلا ىف هنإف

 ىف Lal .نزاوتلا ةداعإر للخلا ةلازإ نم هنكمي Ley :ةقفصلل رخأ فرط

 وه رعسلا ىف ريغتلا نأو «نيمثو فلكم تقولا نإف دوقعلا قوس
 مري ىف ثدح ام اذهو .ةبولطملا ةعرسلاب نزاوتلا ةداعإل ةديحولا ةادألا

 ةلواحم ىف قوسلا كلذ ىف ًاروف راعسألا تضفخنا ذإ :دوسألا نينثالا

 .ةدحاو ةيناثل ولو حاتتفالل ليجأت ثدحي ملو :للخلا باعيتسال

1 



 نيابت مغر ءنيقوسلا ىف راعسألا طوبهب رمألا ىهتنا ءراصتخاب

 Sal كرويوين ةصروب ىفف .امهنم لك ىف اهب لومعملا ةمظنألا

 نينثإلا موي ىف اهيلع لماعتلا أدب ىتلا مهسألا ىق حاتتفإلا راعسأ
 دنع اهراعسأ هيلع تناك Las ز/ ٠١ ىلاوحب (ريوتكأ )١5 دوسألا

 ةيداحلا ةعاسلا ىلاوح ىفو . (ربوتكأ (V1 ةعمجلا موي ىف لافقإلا

 مظعألا داوسلا ناك «كرويويت تيقوتب نينثإلا موي حابص نم ةرشع

 اعاطتسا نيقوسلا نأ كلذك ادب امك ؛هيلع لماعتلا ادب دق مهسألا نم

 رماوأ نم لئاهلا مكلا نم صلختلاو «نزاوتلإ ىف للخلا ةهجاوم حاجنب

 نأ كلذك ادب دق هنأ ريغ .حاتتفالا ةظحل ىتح تعمجت ىتلا عيبلا

 .تداك وأ تبضن دق نيقوسلا الك ىف قوسلا عانصل ةيلاملا تايناكمإلا

 راغص مظعم بحسنا ةلبقتسملا دوقعلل وغاكيش ةصروب ىفف

 ىلع ةمئاقلا تآشنملا نم طغض تحت وأ ,ًايرايتخإ امإ قوسلا عانص

 هيدل نكت ملف مهنم ىقب نم ىتحو . Clearing Firms تاقفصلا ةيوست

 الإ .بلقتملا قوسلا اذه ىف ةريبكلا تاقفصلاب عالطضالا ىف ةبغرلا

 .لبق نم هيلع لوصحلا هل قبسي مل مخض مصخ ىلع لوصحلا دعب

 عيبلا رماوأ نم ديدج ليس لوصو عم هنإف كرويوين ةصروب ىف امأ

 ىدل نكي مل ؛كرويوين تيقوتب نينثإلا موي رهظ دعب ام ةرتف يف

 كلذ ىلع بترتي نأ نود للخلا ةهجاوم ىلع هردق قوسلا عانص

 قوسلا نم لك ةلويس تفعض راصتخاب . راعسألا ىف ديدش طوبه

 ىروفلا ذيقنتلا ليحتسملا نم حبصأو .دوقعلا قوسو رضاحلا

 ىف تلثمت Lathe ةفلكتب الإ قوسلا ىلإ لصت ىتلا تاقفسملل

 نم ءالمعلا هيلع دوعتي مل ردقب مهسلا رعس ىف ديدشلا ضافخنالا
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 رماوأ نم قفدتلا ليسلا راعسألا ىق رايهنإلا اذه فقوي ملو
 بلجي رعذلا نأ ءقوسلا ةغلب ىتعي امم اهقفدت ةعرس تداز لب «عيبلا

 ىلع لماعتلا فقوا ريصق تقوب ءاثالثلا رهظ دعبو .رعذلا نم ديزلا
 رايتخالا قاوسأ ىفو كرويوين ةصروب ىف ةلوادبتملا مهسألا نم. ديذعلا

Lad,ةيلاملا تايناكمإلا "نأ ًاخضاو ىدبو .ةلبقتسملا ذؤقفلا قؤس ىف  
g biad :نع ثحبلا وه ةمزألل ديحولا جرخلا نأو :تبضن دق قوسلا  

 ام اذهو .للخلا ةلازإ ىف ةدعاسملل قولا جراخ Ge ئرخأ فارطأ
 ةداعإل ةريبكلا تاكرشلا تلخدت دنقف .ءاثالثلا موي زهظ دعب ثدنح
 حنم ىلع كوتبلا ثحل كلذو ىزكرملا كنبلا لخدت أمك ءاهمهسأ ءارش

 .ةيلاملا قاروألاراَجَتَل SLY نم ديزملا

ey 0:يتلا زاخالل  ls LONEىكيرمألا سيئرلا  
 ام اذإ هلمع نكمي امل :ةركتبم تايلا عضو هيراشتسم نم شوب جروج 0
 طرتشا دقلو :دوسألا نينثالا موي ةمزأل ةلظامم GY gpd تبضرعت 0

 عضوم عضوت ىأ ,ىنعم نم ةملكلا هلمحت امب Ca نوكت:نأ شوب
 رمألا ىهتناو .ىوتسم ىأ نم ردصت تارارقل راظتنا نود ايلآ.ذيفنتلا
 لماعتلا ةرود عطق هيلأ هيلع قلطي ءةيلألا ةسدنهلا هتمدق ديدج“جتنمب

Circuit Breakersیتلا  GALSىف للخلا تالاح ىلع لبق نم قبطت  
 تعضو كلذل ةباجتساو .ةضرؤبلا ةرادإ نم تارازنقب هيدزنف مهسأ

 ,لماعتلا فاقيا ىه ءةركتنبم ةنظنا هثالث كرويوين'ةصروب
 ثعب فدهب كلذ لك .Bodie et al, 1997, P 101( ةقلحلاو «ليتكوكلاو
 ةصرق مانتغال (ضرفلا ةدايز هلاح ىف ) نيرتشملا ىلإ ةللسر
 مانتغال (بلطلا ةدايز ةلاح ىف) نيعئابلا ىلإ وأ «راعسألا ضافخنا

 ديعت sald رادصإ اهنأش نم نوكي ةلاسر ءراعسألا عافترا ةصرف

 .هنزاوت قوسلل

ENV 



Trading لماعتلا فاقيأ متي ةدعاقلا هذهل اقفو :لماعتلا فاقيا ١ 
  Haltواد رشؤم-ضفخنا ام اذإ «مهسألا ةفاك ىلع ةلماك ةعاس ةدمل

 لداعي امب زنوج  ۲٠١مويلا ىف لافقالا دنع ةميقلاب هنراقم هطقن ©
 امب رشؤملا ةميق تطيه اذإ ,نيتعاس هدم فقوتلا نوكيو .قباسلا

 لداعي  4٠١.قباسلا مويلا ىف لاققالا دنع ةميقلاب ةنراقم ةطقن

 ىف تلخدأ ىتلا Sidecars ليتكوكلا ةدعاق صتت :ليتكوكلا ۲

 ٠۹۸۸ ماع ىف ةليقتسملا دوقعلل ىغاكيش ةصروبو كرويوين ةصروب
(Rose, 1997, 8. 621)ةليقتسملا دوقعلا رشؤم ضفخنا ول هنأ ىلع  

 لافقالا دنع ةميقلاب ةنراقم هطقن ١7 لداعي امب 5٠٠ روب دنا ردناتسل

 فاقیا متي .Santomero and Babble, 1997, P) 473( قباسلا مويلا ىف

 .قئاقد سمخ aal كلذو تد ماظن لالخ نم ةمزحلا ةرجاتمب لمعلا

 ىلع ةيلك لماعتلا فاقياب وغاكيش هصروب مايق كلذ ىلإ فاضي
 . ةعاس ةدمل كلذو « ٠٠١ روب دنآ ردناتس رشؤمل ةلبقتسملا دوقعلا

 ماع ىف اهب لمعلا ادب ىتلا Collar ةقلحلا ةدعاقل اقفو :ةقلحلا - ٣
(Rose, 1997, P, 621) ۰ريت زنوج واد رشؤم ىلع أرط اذإ  

 ةميقلا كلت هيلع تناك Ly ةنراقم ةطقن 5٠ لداعي صقنلا وأ ةدايزلاب

 ىتلا «| 18١ ةدعاقلا قبطت ذئنيح :قباسلا مويلا ىف لاققالا دنع

 Tick كتلا رابتخال تارشؤملا ةحجارم رماوأ زايتجا ةرورضب ىضقت

Testذيفنت زوجي ال ةدعاقلا هذهل اقفوو  palsمهسسأ ىلع عيب  

 نأ ىنعمب :طوبهلا وحن قوسلا راعسأ هاجتأ دنع ءةمزحلا اهنمضتت

 تمربا ىذلا رعسلا نم ىلعأ رعسلا ناك اذإ رماوألا كلت ذيفنت رصتقي

 تمربأ ىذلا رعسلل لئامم رعسلا ناك يآ Plus Tick هقفص رخُأ هيلع

 ىلإ ةدعاقلا هذهل قفو لمعلا لظيو Zero-Plus Tick. هقفص رخأ هيلع

 مريلا نع ضافخنالا نوكيل زنوج وأد رشؤم عفتري مل ام cp gall ةياهن
 . ةطقن 75 دودح ىف قباسلا
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 ىف ةيلاملا ةسدنهلل ةديدجلا تاجتنملا كلت تحجن له نكلو
 نأ دقتعي نم كانه .قوسلل نزأوتلا ةداعإ وهو ءاهنم دوشنملا قيقحت

 هدمل لماعتلا ءاطبا ىف تحجن دق تاءارجالا كلت ٠٠ ماع ىف هقيقد

  VANEرخآلا بناجلا ىلعو .قوسسلل رارقتسالاو نزاوتلا داعأ امب

 ريثأتا تقؤم ءاطبإ ىف طقف تمهاس.تاءارجالا كلت نأسب دافتعا كانه

 ةمزألا  gay. (Santomero and Babble, 1997, P. 470)قبس ام ديؤي ام

 اماف هيلا بهذ نأ ( «Fama, 1989, P. 80فاقيإ نأ ىلإ راشأ ثيح

 ىن ًاروهدت اهديزي «راعسألا روهدت نم دحلا فدهتسي ىذلا لماعتلا

GY ؟اذامل Rose, 1997, p. 621) زور هديأ ام وهو ءرمألا ةقيسقح 

 ةيشخ «عيبلا صاوأ نم ديزملاو ديزملا نوردصي فوس نيرصشتسملا
 لماعتلا فاقيإل ناك ام اذإو .لماعتلا فاقيإب ةصروبلا نم رارق رودص

 ضافخنا ليجأت ىلع رسحتقي هنإف ءرود ! slawضنخنتل دوعتل

 راشأ ام هذه رظنلا ةبجو دكؤي اممو .لماعتلا ةداعإ دعب ربكأ ةعرسب

ORLY امدنع هنأ نم (Rubinstein, 1988, p. 45) نيتسسنبور هيلإ 

 ءدوسألا نينثإلا موي ةمزأ بقع عوبسأ ةدمل جنوك جنوه ةصروب

 قالغإ لبق هيلع تناك امع ًاريبك ًاضافخنا حاتتفالا راعسأ تسضقخنا
 .ةصروبلا

 تلصوت ام ىلإ ددصلا اذه ىف .Fama, 1989, P) 80( اماف ريشيو
 روهدت لدعم نأ نع تفشك ىتلا .Roll, 1988, P) 30( لور ةسارد هيلإ

 نكي مل «لماعتلا فاقيال ماظن اهيف دجوي مل ىتلا قاوسألا ىف راعسألا
 انهو .ماظنلا كلذب لمعت يتلا قاوسألا باصأ ىذلاروهدتلا نم ربكأ

 ىلع ءاقبإلا ىلع نذإ صرحن .KU (Fama, 1989, p 45( اماف لءاستي
 لماعتلا فقوي نأ رمثتسملل نكمي هنأو ةصاخ ءلماعتلا فاقيإ ماظن
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 ىدوب ريشيو . Personal Trading Halt كلذ ىف بغر ىتم هسفنب

 نيلماعتملا ضعب هايتا ةرهاظ ىلإ .Bodie et al, 1997, P) 83( هؤالمزو

 حبسمتل ءدويقلا هذه لثم دجوت ال ثيح ندنل ةصروب ىف لماعتلل

 : .كرويوين ةصروبل اريطخ اسفاتم كلذب

 ىلع ةيلاملا ةسدنهلل دقنلا هيجوت ىف عراسي ال ئراقلا لعلو
 اهنا فرتعن معن .لماعتلا ةرود عطق تاودأ تمدق ىتلا ىه اهنأ رابتعإ

 تاجتنم راكتبإ ىهو ءاهتمهم دودح ىف نكلو ells تلعف ىتلا ىه

 ةمدخلا مدقت ةنهم اهنأ نع الضف اذه .ةمئاق تاجايتحا ةهجاول هثيدح

 .لباقملا عقدي نأ هيلعو .بغري نمل

 :ىنورتكلإلا لوادتلا ةمظنا

 ىمسي ام وأ مظنملا ريغ قوسلا ىف لماعتلا ناك ١ ماع لبق

 ذيفنت ىلع مئاق Over - the- Counter Market (OTC) ىزاوملا قوسلاب

 رعسلا قوسلا اذه ىف ةيلاملا قاروألا راجت نودي ثيح ءايودي رماوألا
 هب عيبلا نوبغري ىذلا رهسلاو Bid Price هب ءارشلا نوبغري ىذلا

Asked Priceىلفنرق نول تان ةقرو ىلع  Pink Sheetsحاتت  

 ,ةءاقكلا مدعي مستي بولسا .ءارشلا وأ عيبلا ىف نيبغارلا نيلماعتملل

 اهساسأ ىلع تمربا ىتلا راعسألا نع تامولعملا نأ انفضأ ام اذإ هصاخ

 .اهرشن متي امدنع «ىلاتلا مويلا ىف الإ ريغلل حاتتال ءتاقفصلا

 ةيلاملا قاروألا راجتل ىنطولا داتحتالا لصح ١ ماع ىفو

National Association of Security Dealers (NASD)ةئيه ةقفاوم ىلع  

 «لوادتلل ىنورتكلا ماظن مادختسا ىلع SEC ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا

 ذإ .مهعقوم ناك امهم ؛ماظنلا ىف نيكرتشملا راجتلا ةفاك نيب طبري

 Bid Price مهسلا ءارشل هعفدل دادعتسا ىلع ىذلا رعسلا رجاتلا نلعي

 فذ



 عيطتسي tale, Asked Price هب هعيبل هدادعتسا ىدبي ill رعسلاو

 لالخ نم ثحبي نأ ءارشلا وأ عيبلا ىف بغارلا ليمسعلا راسمس
 .ةحاتلل ضورعلا لضقأ ىلع بوساحلا

 كادزانل ىنورتكلالا ماظنلا ىف Subscribers نوكرتشملا مسقنيو

 ىلعأ لثمي ىذلاو Level IT» ثلاثلا ىوتسملا :تايوتسم هئالث ىلإ

 مهيلع ىغبني نيذلا ءقوسلا عاتص وأ راجتلا هيف كرتشيو «یوتسم

 Quoted Bid and Asked Price ءارشلا slamy عيبلا راعسأ نع نالعالا

 Bodie et al, 1997, P, 85: Alexander ef yas) نولماعتي تلا مهنسألل

al, 1993, P., 54)ماظنلا ىف نيكرستسشملا ةفاكل ةحاتنم نوكتل » 

 ةيفاك تامولعم قوبسلا عناص ىدل نكت مل اذإو .ةثالثلا مهتأيوتنسمب
 رعس ماظنلا ىف لخدي ام ةداع هنإف ءةنيعم ةظحل ىف ام مهس نع

 .هلوبق نيلماعتلا ىلع بعضي «ءارشلل ضفخنم رعسو عيبلل عقترم

ohىنأشلا ىوتسملا كلذ دعب  Level Hىذلاو ءنيكرتشملل  

 مهئالمع باسحل نولماعتي نيذلا «ةيلاملا قازوألا ةرسامس نمضي

 راعسا ىلع علطضي نأ ىوتسلا كلذ لالخ نم راسمسلا عيطتسيو

 متي ثيح اهلضفأ رايتخال ءراجتلا اهضرعي ىتلا عيبلاو ءارشلا
 Alexander) هؤالمزو ردنسكلا زيشي انهو .ذيفنتلل رجاتلاب لاصتالا

et al, 1993, P..55)ذفني ىذلا رعسلاو رجاتلل: زاسمسلا رايتخا نأ ىلإ  

 رصسلا رجاتلا ريغي دق نإ ءىلعفلا ذيفنتلا نامض ىنعي ال ءرمألا هب

 رعسلاب هذيفنت ليحتسي ثيحب «لاصتالا ةظحل لبق ضوزعللا
 .قباسلا

 رعسلا نم ىلعأ ىرتشملا هعفدي ىذلا رعسلا نوكي ام ةداعو اذه

 نيرعسلا نيب قرفلا لثميو «هقفصلا هساسأ ىلع راسمسلا مربي ىذلا

Markupرعسلا نم لقأ رعسلا نوكي عيبلا دنعو .راسمسلل الخد  
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 نيرعسلا نيب قرفلا لثميو .هقفصلا راسمسلا هب ذفن ىذلأ

 ةيلاملا قاروألا ةئيم بقأرتو .راسمسلل الخد اضيأ

 ىذلا ءلوقعملا ىوتسملا ىف اهتأ نم دكأتلل ءراعسألا قورق ةصروبلاو

 هسقفصلا هب تمربأ ىذلا رعسلا نم < 5 دودح ىق نوكي ام ةداع

(Alexander et al, 1993, P. 55)دسيحولا لخدلا وه اذه ربتعي الو  

 دوعن .ةيفاضإ ةلومع ةقفصلا ةميق نم مصخي دق ذإ ءراسمسلل

 ةمدخل وه Level I لوألا ىوتسملا نأ ىلإ ريشنل ءةثالثلا تايوتسملل

 مهئاطعإل shawl نع ةماع تامولعمب مهدوزي ثيح :نيرمثتسملا

 .كادزان قوسل ربكأ ليصفتب ةدوع اتلو .قوسلا هاجتا نع ةركف درجم

 .عساتلا لصفلا ىف كلذو

 : ىدوعسلا قوسلا ىف ىفورتكلإلا ماظعلا

 ةجاحلا ىفتخت ءلماعتلا ىف ىنورتكلالا ماظنلا لظ ىف

 رماوأ عم ءارشلا رماوأ ةلباقم ةمهم نولوتي نيذلا نيصصختملل

 pots ناك ىذلا ىئادبلا ماظنلا ىلإ كلذك ةجاحلا ىفتخت امك .عيبلا

 قرولا ىلع عيبلاو ءارشلا راعسأل ةيلاملا قاروألا راجت نيودت ىلع

 هب تذخأ ماظن وهو .رارمتسالا ىلالا ماظنلل بتك اذكهو .يلفنرقلا

 ىف هلثمي امنيب A SUM هصروبلاو ء١۱۹۸ ماع ىف ندنل هصروب

 ال هنأ كلذ .ىرهوج فالتخا عم ىدوعسلا قوسلا ةيبرعلا ةقطنملا

 نم ذفني ماظنلا نأو AMUN قاروألل راجت ىدوعسلا قوسلا ىف دجوي

 .قوسلا اذه ىف ةرسامسلا ةباثمب دعت ىتلا هيراجتلا كونيلا لالخ

 نم ءالمعلا رماوأ «كنب لك ىق صتخم ىزكرم بتكم ىقلتي ثيح

 رماأوأ ةلباقم متت ثيح ماظنلا ىف اهلاخدإب موقيل ؛ةعباتلا عورفلا

 امأ .ةفلتخملا كونبلا لبق نم اهلاخدا مت ىتلا عيبلا رماوأ عم ءاربشلا

 ىقسلت ام اذإو .رمألا لاخدا تيقوت مث رعسلل ىهف ذيفنتلا ةيولوأ
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 رعسلا سفنيو مهسلا سفن ىلع عيبلل رخآ رمأو ءارشلل رمآ كنبلا

 رمأ ةلياقمب كنبلا مايقب ماظنلا جراخ امهذيفنت زوجي الف :ةيمكلاو

 عبتت ىتلا ةيزكرملا ةدحولا نع ىغبني هنأ كلذ ءعيبلا رمأ عم ءارشلا

 Bal ٠١ ماظنلا ةشاش ىلع عيبلا رمأو ءارشلا رمأ ضرعت نأ «كنبلا
 اهلخدت دق لضفأ راعسأي رمأوأب اهتلباقمل ةصرفلا ةحاتإل كلذو ءةقيقد

 وأ موي aal ٠١ ماظنلا لالخ نم اضورعم رمألا لظيو .ىرخأ كونب

 .برقأ نيخيراتلا ىأ ءهذيفنت متي ىتح

 : ةيرارمتسالا نكر رفاوت

 .ةيلآلا لوادتلا ةمظنأل ناتيسيئر ناتمس ةيبلتلا ةعرسو ةءافكلا

 لضفب ,راعسألا تابلقت نم دحلل ةيتأذ هيلأ نم هرفوت امع الضق

 لضقأب تاقفصلا ماربأ ىلع ةيلاملا قاروألا راجت نيب Lt ةسفانملا

 Spread شماهب هراعسأ ضرعي ىذلا رجاتلاف .نيلماعتملل راعسألا

 ىرتشي نأ ىنعمب ,هريغب ةئراقم عيبلا رعسو ءارشلا رعس نيب ريبك

 اذه .ةقفص ىأ ذيفنت عيطتسي نل ؛ءعفترم رعسب عيبيو ىندتم رعسب
 اهضرعي راعسألاف .نيرمثتسملل ةزيمتم ةمدخ مدقي ماظنلا نأ ىنعي

 ىذلا رجاتلا بيصن نم نوكت ذيفنتلا ةصرف Gly ؛نيصتخلا راجتلا

 رعسو «نكمي ام ربكا ءارشلا رعس هيف نوكي ءريغص شماه ضرعي

 نإف كلذك .ةيسفانت راعسأب ةمدخ ميدقت ىنعي Ley «نكمي ام لقأ عيبلا
 We كلذو :ةديدشلا ةيرعسلا تابلقتلا نم دحلا ىنعي شماهلا قيض

 نع الضف اذه .ربكأ تالدعمب ةيرعس تاريغت رربت تامولعم دجوت ال

 ىرجي دحار ناكم دوجول ةجاحلا ىفتنت ىتورتكلإلا ماظنلا لظ ىف هنأ
 .لماعتلا هيف

 بابلا كرت مدع ؛هتمهم ذيفنت ىف ماظنلا حاجن ىلع دعاس اممو

 رمألا رصتقإ لب «مظنملا ريغ قوسلا ىف ديقم مهس لك مامأ احوتفم

YY 



 gels قوتنا pe نم نينثأ ىأ نيرجات هل رفاوتي ىذلأ مهسلا ىلع
 نوكي نأ طرتشي امك .مهسلا ىلع طشن لماعت نمضي امي «لقألا
 نأو ؛ماعلا لوأدتال حورطم لالا سأر مهسأ نم ىندأ دح كانه
 لوصألا ةميقو JU سأر نم ىندأ ادح هردصملا ةأشنملل رفاوتي

 هنكمي ماظنلا نأ مغرو . .Alexander et al, 1993, P) 55( هكولمملا
 كلذ نم لقأ لازام هديقملا مهسألا ددع نإف «مهس فلأ ٠١ عم لماعتلا

 . .Frencis, 1992, P. 88; Jones, 1996, P) 83( ريثكب

 نم.ديدعلا نأ ةجرد ىلإ ءاميظع GLE ماظنلا حاجن غلب دقلو
 دق .كرويوين ةصروب ىق ديقلا طورش اهل رفاوتي ىتلا تاكرشلا
 » Microsoft تفسوركيم ةكرش لثم كادزان ىف ديقلا تراتخا
 Sun متسسوركيم' نصو Apple Computer رتويبمكلل لبأ ةكرشو

Microsystemsاهلكو  Jusهل, تاينررتكلالا عاطق نمض  (Bodie et 

 تابثال ةيلعاف رثكألا ليبسلا ىف ماقرألا تناك اذإو .1996,8.83)
 تققمت ىتلا ةيبناجلا ىلع نيهاربلا ضعب قوسن اننإف :ةقيقحلا
 هل هتمدق ىذلا ىنورتكلالا لوادتلا ماظن حاجن لضفب «كادزان قرسل
 !alll (Bodie et al, 1996, P. 83; Jones, 1996, 8.83 - 84)„ ةسدئهلا

 «ىكيرمألا قوسلا ىف ةلوادتملا مهسألا نم / 5٠ ىلاوح نأ ١-
 اننكلو Nasdaq Stock Market. مهسألل كادزان قدس ىف لوادتت

 نم / ٠٠ ىلاوح اهتبست غلبت مهسألا كلتل لوادتلا هميق نأب فرتعن
 .(")كرويوين هصروب ىف لوادتلا ةميق

Yةدصروب ىف هللا موسألا نم كادزان قوس بيصن نأ =  
 .نمزلا ربع حوضوب هتبسن فعاضتت كرويوين

i (Y)ةبسن نيب  Jasيب ضقا قوس نأ اهعجرم ,لوأدتلا ةميق ةيسنو ,ةلوادتملا مهسألا  
 ىف تاعيزوتلا يأ ميسقتلا ببسب امير ءهمهسأ راعسأ ua: Seedy كادزان
 .مهسأ ةروص
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Yديزت ءاهذحو كادزان ىف ةديقملا ةيبنجألا ةيلاملا قاروألا نأ  

 ةيكيرمألا قاوسألا ىف ةديقملا ةيبنجألا ةيلاملا قازوألا نم / 5٠ نع

ds. 

 : هوما قولا

 باجتسا ءلالا سأر قاوسأ ةلويسو ةءافك عفرل ةلواحم ىف

 نيناوق ىلع تاليدعت لاخدإل 1915 ماع ىف ىكيرمألا سرجتوكلا ٠

 ةئيه اهاضتقمب تيطعأ Securities Amendments ةيلاملا قاروألا

 US ديحوت لجأ نم فرصتلا ةيحالص ةصروبلاو !TAU قاروألا

 National Market System sals» ىموق قوس ىف JU سار قاوسأ

 نم ؛ةيئورتكلا تالاصتا ةكبشب قاوسألا ةفاك طير لالخ نم كلذو

 اهلوصو ةعرس نمضتو ,ةحاتملا تامولعملا مجح نم ديزت of اهنأش

 ةنكمم ةصرف لضفأ ةحاتإ ىلإ ةفاضا اذه .ةينعملا فارطألا ىلإ

 فاضي .طورشلا لضفأ لظ ىف تاقفصلا اومربي OY نيرمثتسملل

 ىلإ ةصروب نم ةيرحو ةعرسب لاومألا لاقتنال ةصرفلا ةحاتإ كلذ ىلإ

 ىف لماعتلا ءام ةصروب ىق نيلماعتملل نكمملا نم حبصأ املاط «ىرخأ

 سيطو نم ديزي ام وهو ءىرخا تاصروب ىف ةديقم ةيلام قاروأ

 . .Rose, 1997, P) 620( قاوسألا نيب ةسفانملا

 ,ةيلاملا ةسدنهلا تطشن .ديدجلا عيرسشتلل ةباجتساو

 ةيساسأ زئاكر عبرا هل تعضو ثيح « دحوملا قوسلا ملح قيقهتل

 عيمج ىف مربت ىتلإ تاقفصلا ةفاك نع ريراقتلا ةيزكرم :ىه

 .ةصروبلاو ةيلالا قاروألا ةئيه ىدل ةديقم مهسأ نع ءقاوسألا

 تمربأ ىتلا عيبلاو ءارشلا راعسأ نع تامولعملا ةيزكرم ىلإ ةفاضإ

 «ةددحملا رماوألا رتقد ةيزكرمو «تاقفصلا كلت اهساسأ ىلع
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 .Reilly. 1985-PP) ةقرو لكل قوسلا عانص ةقاكل ةحوتفلا ةسفانملاو

HLS, aia; . 105-110: Bodie et al, 1997, P. 86)نأ اهنأش نم  

 سأر قوسل ةءاقكلاو ةلويسلا  لاوحألا نم ريثكلإ ىف -ققفت

 x .لاملا

 : تامولعملاو ريراقتلا ةيزكرم د ١
 . طيرش دوجو Centralized Reporting ريراقتلا ةيزكرم بلطتت

 ىتلا تاقفصلا ةفاك هيلع لجست بوساحلل 12160 Tape دحوم

 ةيلاملا قاروألا ةنجل ىدل ةلجسنم ةيلأم ةقرو لك ىلع تمربأ
 قوس ىف مت دق اهيلع لماعتلا ناك اذإ امع رظنلا فرصب :ةصرربلاو

 ,Rose) زور ريشي ددصلا اذه ىفو .مظنم ريغ قوسس ىف وأ مظنم

P. 620)ةصروب تأدب ۱۹۷١ ماع نم وينوي 17 نم ءادتبا هنأ ىلإ 1997.  

 Bo هيلع قلطي « يزكرم ا طيرش ,ليغشت ىف كرويوسين

 Composite Tape- بكرملا وأ كرتشملا

 نأشب EN قوسلا ىف نيلماعتملا دحوملا طيرشلا دوزيو
 امع رظنلا فرصي كلذو .هيف ةديقم مهسأ ىلع تمربأ ىتلا تاقفصلا

 ةصروب ىف لماعتي رمثتسم حلاصل تمربأ دق ةقفصلا تناك اذإ

 Tyla Shere ىف وأ :ةينكيزمألا ةصروبلا ىف ML كرويويك

 Midwest = Ly P» سئسو «نوطسوب) ةيسسيئرلا

 ءوياهوأ ةيالوب ىتاتسنس ةصروب ىلإ ةفاضإ (ايفلداليفو ءكيفسابلاو

 ,Sharpe) عبارلا قوسلا كلذ ىف امب مظنملا ريغ قوسلا ىف ىتح ىأ

P. 35: Reilly 1985, P. 108)1985,  . 

 ىلع كرويوين ةصروب ىف ةديقملا مهسألل ققحت دق نوكي اذكهو

 ئراقلا july دق .Bodie et al, 1997, P) 86( ريراقتلا ةيزكرم .لقألا

 «تاقفصلا ماربا دعب تحيتأ تامولعملاق ؟كلذ ةدئاف امو ءلوقلاب
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 ىتلا راعسألاو رماوألا نع تامولعلملا الوأ حاتت نأ ىدجألا نم ناكو

 ماظنلا ىف ةكرتشملا قاوسألا لك ىف نيلماعتملل نكمي ىتح ءاهلمحت

 .حيحص اذه .ةنكمم ةروص لضفأ ىلع ةيرامثتسالا مهترارق ذاختا

 ىتلا ةوطخلا اهتعبت ء١۱۹۷ ماع ىف ىلوأ ةوطخ هذه تناك نكلو

 ىتلا LLY نع تامولعملا ةيزكرم ىهو :ئراقلا اهنع لءاستي

 . ۱۹۷۸ ماع ىف قيبطتلل اهقيرط تذخأ ىتلا ءرماوألا اهب ضرعت

 :راعسألا نع تامولعملا ةيزكرم د ١

 ىلع تمريأ ىتلا راعسألا نع تامولعملا تناك VAVA ماع لبق

 ,2ةصروب لك ىف نيصصختملا ىدل طقف ةحاتم تاقفصلا اهساسأ

 اهضرأ ىلع تمربأ ىتلا تاقفصللو « اهيف ةديقملا مهسألا نع كلذو

 قاوسألل ةجاتملا تامولعملا امأ . .Bodie et al, 1997, P) 86( طقف

 ءريراقتلار تامولعملا ةيزكرم ىف هيلا راشملا وحنلا ىلع «ىرخألا
 ةنجل تردصأ ۱۹۷۸ ماع لولحبو .راعسألا نمضستت نكت ملف

 نأب ءةلجسملا تاصروبلا ةفاكل اهتاميلعت ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا

 هعم نكمي ىذلا لكشلاب ةحاتم تاقفصلا راعسأ Jen ىلع لمعت

 Consolidated راعسألل ةيزكرللا وأ ةدحوملا ةمدخلا ماظتب اهطبر

(sill Quotations Service (CQS)نيلماعتملا عيمجل هرودب اهحيتي . 

 ةيوضعل ةيلاملا قاروألا راجتل ىنطولا داحتالا مضنأ ۱۹۷۹ ماع ىفو

 .روكذملا ماظنلا

 Centralized Quotations راعسألا نع تامولعملا ةيزكرم ىنعتو

 ءارشلا رعس ىلع فرعتي نأ ءام قوس ىف لماعتملل ةصرفلا ةحاتإ

 قوس عناص لك ىدل تاقفصلا اهب تذفن ىذلا Bid - Ask عيبلا رعسو

 تامولعملا هذه لثم .ةظحلب ةظحل ةمظنملا ريغ وأ ةمظنملا قاوسألا ىف

 مهنكمي ذإ «مهئالمعل ةديج ةمدخ ميدقت ةرسامسلل حيتت نأ اهنأش نم
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 حيتي امب ءقاوسألا ةفاك ىف قوسلا عاتص اهتلعي ىتلأ راعسألا ةفرعم

 هعم لماعتلا رفسي نأ نكمي ىذلا قوسلا عناص ىدل ةقفصلا ذيفنت

 .ليمعلل ةراسخ لقأ وأ حبر ربكأ ىلع

 ةرجاتملا ماظنب ىمسي ام TAU ةسدنهلا تمدق كلذ قيقحتلو

 ماظنلا حيتيو . Intermarket Trading System (ITS) قاوسألا نيب

 ءاضعألا تاصرويلا ىف  قوسلا عانصو ةرسامسلل ةصرفلا روكذملا

 ةكرتشم ىرخأ قاوسأ ىلإ ءارشلاو عيبلا رماوأ اولسري نأ - ماظنلا ىف

 ةجاح نود ءرمألا لحم ةيلاملا ةقرولا اهيف لوادتتو «ماظنلا ىف ًاضيأ

OYهيف نولمعي ىذلا قوسلا ىف ةديقم هقرولا نوكت . 

 فارطأ لالخ نم ةيزكرم ةمدخ ىف روكذملا ماظنلا لثمديو

 كرويوين ةصروب نيتيزكرملا نيتصروبلا هيف كرتشت «بوساحلا
 ىناتسنسو«نطسوب) ةيلحم تاصروب سمخو ءةيكيرمألا ةصروبلاو

 ةصروبو «كادزان ىلإ ةفاضإ (ايفلداليفو «كيفساأبو ءبرغو طسوو
 فرط لالخ نمو .Jones, 1995. P) 95( ىغاكيش ىف رايتخالا دوقع

 كلت نم يأ ىف قوس عناص وأ راسمس لكل نكمي بروساحلا

 . اهمربأ ىتلا تاقفصلا ةفاكل راعسألا ةشاشلا ىلع أرقي نأ «تاصروبلا
 مه نيذلا ةصروبلا ىف طقف سيل ءقوسلا عانص عم ةرسامسلا

 ماظنلا ىف ةكرتشملا تاصروبلا ةفاك ىف ًاضيأو لب ء اهيف ءاضعأ

(Alexander et al, 1995, P. 60)ةريبكلا ةرسمسلا تويبل حبصأو لب .  

 قاوسالا نيب ةرجاتملا ماظنب طبترم ىنورتكيلا ماظن شنلريم لئم

ITSاوأ ذيفنتل راعسألا لضفأ نع ىرحتي نأ عيطتسي مث نمو  

 نأ اهنأش نم ,ةعدبم ةيلام ةسدنه اهنإ . .Jones, 1997, P) 95( ءالمعلا

 رضيفخت ىف مهستو «قوسلا عانص نيب ةسفانملا رسيطو نم ديزت

 .قوسلا ةءافك ىوتسم عافترا هيلع بترتي ام gay ء«تالماعلا ةفلكت
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 وأ عيبلاب ًارمأ لمحي ىذلا كرويويت ةصروب ىف ةلاصلا راسمسق
 TTS ماظنلاب ةصاخلا بوساحلا تاشاش ىلإ رظتي نأ هنكمي «ءارشلا

Television Monitorصصختملا رقم ىلع ةرشتنملاو  Trading Post 

 رخآ هب تمت ىذلا رعسلا فرعيل ءرمألا لحم ةقرولا ىف لماعتي ىذلا
Tireىتلا ةصروبلا ىف صصختملا هيلع لصحي ىذلا شماهلاو  

 ولو .ىرخألا قاوسألا ىق ةحاتملا راعسألا لضفأو ءراسمسلا اهب لمعي
 نطسوب ةصروب ىف ةقرولا عيب وأ ءارشل ضورعملا رعسلا نأ هل حضتا
 بوساحجلا فرط لالخ نم لاصتالا هنكميق ءلضفألا ىه الثم

 موقي «رمألا ذيقتت كانه قوسلا عتاص لبق ام اذإو .ةروكذملا ةصروبلاب

 بوساحلا لالخ نم كلذب كرويويت ةصروب ىق راسمسلا راطخاب

 ةمدخلا ماظن ديوزتب تقولا سفن ىف موقي امك .ماظنلاب صاخلا
 احاتم حبصيل ,ةقفصلا هب تمت ىذلا رعسلاب COS راعسآلل ةدحوملا
 ماظنلا كلذ ىف ةكرتشملا تاصروبلا ELS ىف قوسلا عانص عيمجل

(Reilly, 1985, P. 59)ديكأت ىلع ًاروف نيفرطلا لوصسح كلذ ىلي  

 .ةقفصلا مامتاب

 فارطأ لالخ نم  ةصروب لك لصحت مويلا ةياهن ىفو
 لالخ نم تمريأ ىتلا تاقفصلا نع ةلماك تامولعم ىلع . بوساحلا
 ىتلا تاقفصلا ةيوستو“ ءاهنإل ةصرفلا راسمس لكل حيتي Lay ءماظنلا

Clearance and Settlement Procedures Lg oj!ةفلتخملا قاوسألا ىف  

(Reilly, 1985, P. 107)ةيفاضا تاءارجإ ىلإ ةجاح نودو -  & (Fischer 

Jordan, 1987, P. 59)ال هنأ روكذملا ماظنلا ىلع ذخؤي ام نأ ىلع  

 -Automatic Execu ًايلأ رماوألا ذيفنت حيتت ىتلأ تايناكمالا هل رفاوتي

tionلاصتالا ءارجإ ىغيني لب .حاتم رعس لضقأ ساسأ ىلع  Yal 
 ضورعملا رعسلاب ةقفصلا ماربال هدادحتسا نم دكأتلل رخآلا فرطلاب
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 كلت ةيوضصعب عتمتت ىتلا تاسلا لبق نع كلذو ءةنصروبلا

 مهسألا كلث ىلع لماعتلا نكمم لا نم حبصأ ءىرخأ ةرابعب .ةصرويلا

 ىف مهاسو ةسفانملا ةدح نم داز امم :مظنملا ريغو مظنملا قوسسلا يف

 ,Rose) قوسلا ةءافك :ئوتسم عفر ىلاتلابو .تالماعملا ةقلكت ضيفخت

P. 620)1997.  . 

 ٠ ةديجملا رماوألا رشد ةيزقرم -؟

 Central Limit-Order Book ةددحملا رماوألا رتفد ةيزكرم ىنعت

(CLOB),وأ  glay Laرماوألا ةيامحل ىتطولا ماظنلاب انايجأ هيلع.  

 رمارألا ةفاك لجست نأ National Protection of Limit Order دددحملا

Sul!دحاو رتفد ىف ءام ةقرو نأشب .قاوسألا لك نع ردصت يتلا  

 ساسأآ ىلع ذيفنتلا ةيولوأ نوكت نأ ىلع ءئزكرض:بوساح ىف ظفخي ٠
yaah لاخسا تيقوقو ٠ Bybee S yi aMةركفلا ذيفنت قيرط ىلع  

 كلذب Jell ىضقت ةدعاق ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه تحرتقا

 ماظنلا لالخ نم ةحاتم ةيولطملا ايجولونكتلا نأ ساسأ ىلع ءرتفدلا

 هيلإ ةراشالا قبس ىذلا NSTS ةيلاملا قاروألا ىف ةزجانتنملل ىئطولا

(Reilly, 1983, P. 108) 

 .Reilly, 1985, P) ىلير ريشيف « ماظنلا ةفيظول ةبسنلاب امأ

 .ةنيللا ةيزكرملاو ةيساقلا ةيزكرملا :امه امهنأشب نيحارنتتا ىلإ 108(

 حاتي نأ Hard CLOB ةددحملا رماوألا رتفدل ةيساقلا ةيزكرملاب دصقيو

 ىأ هلالخ نم ًايلآ رماوألا ذقنت نأو ءقوسلا عانص ةفاكل رتفدلا

 لوصو درجعبف .ماظنلا اهيلع موقي ىتلا بوساحلا فارطأ مادختشاب

 ءارجإ نودو gd ةقفصلا ذيفنت متي asali رعسلا ىلإ قوسلا رعس

 Soft ةددحملا رماوألا رتفدل ةنيللا ةيزكرملا امأ .ةيقاضا تالاصتا ىأ

CLOBعانص نم ةنيعم ةئفو نيصصختملل رتفدلا حاتي اهاضتقمبف  
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 مهلق كرويوين ةصروبل قوسلا عانص ءانثتساب ءنيرخآلا قوسلا

 نوكي نل نيللا ماظتلا ىف هتأ ريغ .ماظنلا مادختسا ىف ًاعيمج قحلا
 pilin لاصتالا ةرورض ىنعي ام وهو ءرماوألل ىلآ ذيفنت كانه

 .هنع نلعملا رعسلاب ةقفصلا ذيقتتل هدادعتسا نم دكأتلل قوسلا

 ضفري «قوسلا عانص ىقابو نيرمشتسلا علاط ءوس نمو
 ماظنلا  مهحلاصم نع ًاعافد - كرويوين ةصروب ىق نوصصختملا

 وه OM لمعلا هب ىرجي ام نأ كلذ .ةنيللا هتروص ىف ىتح حرتقملا
 كرويوين ةصروب ىف صصختتملا رتفد ىف ةددحملا رماوألا ليجست

 رمألا ىق ددحلا رعسلا ىلإ قوسلا رعس لصي امدتعو ءاهدحو

 موقي «ىرخأ تاصزوب نم سیلو هصروبلا سفن نم رداصلا

 ماظنلا لظ ىف امأ .ةلومع ىلع هلوصح لباقم ىف ذيفنتلاب صصختملا
 نم ءزج هيلع عيضيسو ؛:صصختملا رود شمكني فوس حرتقملا
 .اهيلع لصحي ناك ىتلا ةلومعلا

 عونلا اذه مامأ ةرثع ةرجح نوصصختللا فقو عقوتم وه امكو

 ماظن ءاغلاب ىدانت تاوصأ ىف تلثمت «لاعفأ دودر هعبت «مدقتلا نم
 ةمظنألا لظ ىف ةميق الو ىنعم ىأ هل دعي مل ىذلا نيصصختملا

 عفادت تفقو دق كرويوين ةصروب ةرادإ نأ ريغ .ةثيدحلا ةينورتكلإلا
 ةمزأ لالخ نيدماض !ولظ مهنأ ىلإ ةريشن :نيصصختملا نع ةدشب

 نم هريغو كادزان ىف قوسلا عانص عنتما امنيب ءدوسألا نينثإلا موي
 ءالصعلل ةينوفيلتلا SUIS ىلع درلا نع ىتح ,كاذنيح قاوسالا

(Jones, 1996, P. 96) . 

 ىف ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه تحجن ول هنأ نايبلا نع ىنغو
 ةءافك ىنعي امم «دشأ ةسفانملا تحيصأل ةعقاو ةقيقح ماظنلا لعج
 ىلإ ىوديلا ماظنلا نم لوحتلا نأ لب طقف اذه سيل .قوسلل ىلعأ

YAY 



 -روكذلل رتفدلا لالخ نم  ةددحملا رماوألا ديفنت ىف ىلآلا ماظنلا
 :قوسلا عاستاو قمع نم ديزي امم «تالماعملا ةفلكت ضيفخت ىنعي
 اذإ «حرتقلا ماظنلا لظ ىف عقوتي امك .هتءافك ىوتسم عقر ىلإ ةفاضأ
 رماوألا ذيفتت ىف ةيولوألا lage ققحتي نأ ءقيبطتلل ةصرف دجو ام
 رماوألا كلت مادختسا ىلع عجشي ام وشو ,ةيلعاف رثكا ةقيزطب ةددحملا
 قوسلا ةءافك نيسمت ىف هتيمشأ كلذلو «قوسلا رماوأ نع ليدبك
 دق رمأ وهو ضورعم رعس ىأ لوبق ىنعي قوسلا رمأف .«تلويسو
 ىلع ًايبلس ًارثأ ىلاتلاب كرتيو راعسألا ىف بذبذت ثادحا ىلع ىوطني
 ىزعي ال رمسلا ىف ريغتلا نأ Lb كلذو .هتءاقكو قوسلا ةلويس

 نيعفدتم نيرمثتسم ىلإ ىزعي امير لب ؛ةديدج تامولعم دورول
ale?49{ ءارش وأ عيب تاقفص  (Schwartz, 1991, P. 

 : ةهوتفملا ةسفاضملا a ؟

 ءةيلالا ةسدنهلا اهتمدق ىتلا دحوملا قوسلل ةعبارلا ةزيكرلا امأ
 عانص ةفاك نيب Free and Open Competition ةحوتفملا ةسفانملا ىهف

 ددع ىلع ةيلاملا قاروألا ىف لماعتلا رصتقي ال نأ ىنعمب ءقؤسلا
 ,ةيولطملا تاطارتشالا Gal رفاوتي نم JSL .نيسحصختملا نم دودحم
 مزتلي املاط ءةيلام ةقرو ىأل قوسلا عناص ةنهم سرامي نأ هنكمي
 .ةمظنم لا تارارقلاو نيناوقلاب اهيلع صوصنملا ةيقالخألا تاسسرامملاب
 ىلإ تامولعملا لوصو ةعرس ىف مهسي نأ هنآش نم قوسلا اذه لثم
 ىذلا حبرلا شماه ضيفخت ىق هتمهاسم ىلإ ةفاضإ ؛هيف نيلمامتملا

 ةيلاملا قاروألل ةبولطملا ةلويسلا ققحي امم «قوسلا عانس هبلطي
 .قوسلا ةءافك نم عفري امك «ةلوادتملا

 قوسلا ةركف ىلع كرويوين ةصروب ىف نوصصختللا ضرتعاو
gällىزكرملا دازملا نأ نودقتعي ذإ ءةحب  Central Auctionبولسألا وه  

 ناكم ىف رماوألا ةفاك عمجتت هاضتقمبف .تاقفصلا ماربإل حجانلا
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 رثكأ ةققصلا هساسأ ىلع مربت ىذلا رعسلا لعجي امم ؛دحاو ىفارغج

 تردص ىتلا Rule 390 ۲۹۰ ةدعاقلا ىلإ كلذ ىف ءالؤه ريشيو .ةلادع

 ىنثتست مل ام هنأب ةدعاقلا هذه ىضقتو .ىزكرملا دازملا ميعدت ضرغب

 جراخ ىف لماعتلا ةصروبلا ءاضعأل زوجي ال ءاهنيعب ةيلام ةقرو

 ةرادإ نم كلذب نذإ ىلع لوصحلا دعب الإ هيف ةديقم ةقرو ىلع قوسلا

EARR) 

 نمو .ةحوتفملا قوسلا مامأ ةبقع دعت ةدعاقلا هذه نإف ودبي امكو

 رسك نم تنكمت دق ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه نأ علاطلا نسح

 قاروألا ۳۹۰ ةدعاقلا نم ىفعت نأب ىضقي رارق رادصاب كلذو ءاهتدح

 ندنل ةصروب نأ ركذي اممو .ةديدجلا ديقلا تابلط اهنمضتت ىتلا ةيلاملا

 تحبصأ SAAT ماع نم ربوتكأ ذنمف .ددصلا اذه ىف ًاقبس تققح دق

 Big ىربكلا ةعفدلاب هيلع قلطي ام لظ ىف ًامامت ةحوتفم ةسفانملا

Bang3: ةيكيرمألا قوسلل لمأ ةباثمب دعي ام وهو  (Melize, 1989, P. 

Bernstein, 1987, P, 61)ةصروب ىف نوصصختملا فوقو نإف ءاريخأو .  

 ىف ىتلا ةسفانملا حور ءاكذإ فدهتسي ىذلا ريوطتلا دض كرويوين

 ديدعلا فارصنا ىلإ ىدأ دق «نيلماعتملل لضفأ ةمدخ ققحتت اهلظ

 نكمي لهف .Bodie et al, 1997, P) 83( ندنل ةصروب عم لماعتلل مهنم

 ةرادإو نوصصختملا لعج لاؤس ؟هيلع وه ام ىلع لاحلا رمتسي نأ

 .بيغلاب مجرلا نم ابرض هتباجإ كرويوين ةصروب

 : ةيرارعتسالا نكر رفاوت

 ريراقتلا هيزكرم :ةعيرألا هناكرأب دحوملا قوسلل ةيلاملا ةسدنهلا

 رماوألا رتفد هيزكرمو ءراعسألا نع تامولعملا ةيزكرمو ءتامولعملاو

Basalنأش اهنم لكل ناك ءقوسلا عانص لكل ةحوتفملا ةسفانملاو  

 «رارمتسالاو ءاقبلا اهل بتك راعسالاو ريراقتلا هيزكرم .فلتخسم
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 مارب متي ذإ :نيلماعتملا مدخي ام وهو ةسفانملا حور ءاكذإ ىف تمهاسو

 هل حاتت ملف هددحملا رماوألا رتقد أمأ .نكمم رعس لضقأب تاقفصلا

 نكلو ءقوسلل ايازملا ققحي ال هنأل ال ءذيفنتلا عضوم هعضو ةصرف

 ىهو .مهحلا صمل ةيامح :كرويوين قوس ىف نيصصختملا ةضراعملا

 ىهو :ةدحوملا قوستل ةعبارلا ةزيكرلا تهجاو ئتلا ةضراعملا سفت
 كادزات قوس ىف ةحوتفملا ةنسفانملا تناك امبزو-.ةحؤتفملا ةسفانملا

 ةصروب باسح ىلع هققح ىذلا ىمتلا ءارو بيسلا وه ءمهسألل

 ةصروبب ةتراقم ندنل ةصرونبل بذج لماع تلتف امك «كرويونين

el assىه اهو ؛نمث اهل نوكي نأو دبال عادبإلاو راكتبالا هضراعم  
 نيلماعلا نيصصختملل ًاءاضرإ نمثلا كلذ عفدت كرويوين ةصروب

 ؟رمتسي نأ كلذل نكمي له sol Boe .اهيف

 :ىزكرملا ظفحلاو تاقفصلا هيوست

 ةيوست متت نأب AAA O ىينوي ذنم ةيوسسشلا ماظن ىسضسقي
 هقفصلا ماربإ مري دعب لسع مايأ ةثالث لالخ ايئاهن تاقفصلا

 Cash Transactions ةيدقنلا تاقفصلا كلذ نم ىسنئتشي ,1+ 3

 ةقفصلا لحم قاروألا مالتساو ةقفصلا ةميق عقد طرتشت ىتلا

 ىذلا مويلا ىفو Trading Date- زمألا هيف ذفن ىذلا مويلا سفن ىف

 راسمسلا ميلستب ىرتشملا موقي Settlment Day ةيوستلا هيف متت

 ,ةيفاضإلا موسرلاو ةلومعلا ةميق اهيلإ Lae ةقفصلا ةميق

 عم ةيلمعلا باسح ةيفنصتب مويلا سفن ىف راسمسلا موسي نأ ىلع
 مالستساو ةميقلا عفدب كلذو «قاروألا هل عاب ىذلا قؤسلا غناص

 قاروألل ىنوناقلا كلاملا وه ىرتشملا حبصي كلذيو .ةارتشملا قاروألا

 .ةقفصلا لحم
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 J نيضصضصختلا قيرط نع اهذيقنت متي ىتلا قاروألا نع اذه
 ةرسمسلا تويب لالخ نم ذيفنتلا مت اذإ امأ ءةيرسكلا تايمكلا راجت

 تيب نم ةيلام قاروأ (عيب ب (Å ءارشب تويبلا دحأ موقي امدنع ىأ ءاهتاذ

 متت ty etal old. Face - to - Face Transaction رخآ ةرسسمس

 وهو نيفرطلا نيب يللا قاروالاو دوقتنلا لداهت ىلا رشابلا ميلستلاب

 دقو .ًايبسن ًاليوط ًاتقو قرغتسيو ًافلكم ناك نأو ءاعئاش ناك بولسأ

 ةعدخب ةناعتسالا وه رخ ًابولسا ةزيغصلا ةرسمسلا تويب لضفت

 عم اهزكرم ةيوستب اهنع ةباين موقت ىتلا ؛ةريبكلا ةرسمسلا تويب

 ىئاهنلا ديصرلا اهتم ملتست وأ اهملْسِتو «ىرخألا ةرسمسلا تويب

 .ةنيعم ةرتف لالخ اهتايلمع WS نع !EIU قاروألاو ةيدقنلا نم

 OL Stock Certificates مهلسألا ةيكلم تاداهشل ةبسدلابو

 ءرابسمسلا ةنيزخ ىف اهب ظفتحي نأ وأ اهملسفي نأ قحلا ىرتشملل

 :رسمسلا تيب مسإب لب ىرتشملا مسإب ةيكلملا ةداهش لقتنت ال دقو
Street Nameىرتشملا ملستي ةريخألا ةلاحلا ىفو .هغم لماعتي ىذلا  

 اهكلمي ىتلا مهسألا ددع نمضتي ةرسمسلا تيب نم يرهش ريرقت

 ىفو .(10065, 1996, .P 118( راسمسلا یدل هباسح ىف ةيدقنلا ديصرو

 «نيمأ ناكم ىف ظفحت ةيلاملا قاروألاف .نيرمثتسملل ايازملا ضعب اذه

 .اهنئازخ ىلع نيمأتلاب ةرسمسلا تويب موقت ام ةداع هنأ ساسأ ىلع

 ةمدخلاب همايق ىنعي «ةرسمسلا تيب مسأب قاروألا ليجست نإف كلذك

 وأ مهسألا تاعيزوت ليصحت اهنيب نمو «قاروألا كلت اهبلطتت ىتلا

 .تادنسلا دئأوف

 ةيكلم نوكت نأ نيرمث تسملا ضعب لضفي ىرخأ ةيحان نمو

 اهريراقت لسرت ال مهسألل ةردصملا ةأشنملا نأ كلذ .مهئامسأب مهسألا

 ال تيوصتلا قح نأ امك ,همسإب مهسلا لجسملا صخشلل الإ ةيلاملا
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 ظافتحالا نم gale الو - .French, 1989, P) 38( صخشلا اذهل الإ نوكي
 مدقي Custodian سراح شت نكلو ءراسمسلا ىدل ةيلاملا قاروألاب

 قاروألا ةمدخ هيلع ضرفت ىتلإ Custodial Service هسارحلا ةمدخ
 .ةرسمسلا تيب مسإب ةلجسم ثناك ىل امك ءاهب ظفتحملا

 نع فشكت تاقفصلا ةيوست ىف ةمظنألا اذهل ةلمأتملا ةرظنلا نأ

 وأ هقرولا عيضت نأ نكمي رطاخملا بناج ىفق .هءافك مدعو رطاخم
 نأ نم .Jones, 1996, P) 118( زنوج هيلا راشأ ام كلذ دكؤي .قرست

 رالود نويلب ؟,1 تغلب دق ءاهتميق تقرس وأ تدقف ىتلا (GLY ددع

 و وريمتنس ريشيق هءافكلا بناج ىلع امأ .هدحو ىكيرمالا قوسلا ىف

 sal نأ انضرتفا ول هنأ .Santemoro and Babble, 1997, P) 42( لباب

 نمضتي ام موي ىف نيرمثتنملا دحأل عيب رصأ ذفن دق ةرسامسلا

 سفن ىف رخ عيب رمأ ذقن امك «تفسوركيم مهسأ نم مهس 0٠
 سفن مهسأ نم مهس ٠٠٠١ نمضتو رخآ رمثتسمل نكلو «مويلا

 ثلاث رمثتسمل مهسلا سفن ىلع رخآ ءارش رمأ كلذك ذفن امك ةكرشلا
 ىلع امازل عبسمي ءهيلإ راشملا ماظنلا لظ ىف . مهس ٠٠٠١ نمضت
 نأ ىنعمب .هدح ىلع رمأ لك هيوست تاءارجا ذختي نأ ةرسمسلا تيب

 عفدو مهس ٠٠٠١ اهددعو هارتشملا ةيلاملا قاروألا مالتسإب موقي

 ٠٠٠١ اضيأ اهندعو هعابملا مهسألا ميلستب موقي امك ءادقن اهتميق
 متت نأ نكمي ةيوستلا نأ ASH نمو .ادقن اهتميق مالتساو مهس
 ةيدقن ميلستو مالتسا نمضتت مل Lal ول ,ةءافك رثكأو عرسأ بولسأب
 لحم مهسألا لا ةتنا ىلع ىوطنت مل اذإ اضيأو ءلماعتلا فارطأل
 مامتلاب يواسي هارتشملا مهسألا ددع نأو ةصاخ ءثالثلا تاقفصلا

 .ةعابملا مهسألا ددع لامكلاو
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 : ةيوستلا ةيلمع ريوطتل ةيلاملا ةسدههلا

 ءاهتمهم ةيلاملا ةسدنهلا تسرام ءاهيلإ راشملا بويعلل ابنجت

 نم كلذو ءةيوستلا ةيفيكل ركتبم ديدج بولسأ ثادحتساب كلذو
 هريدت Centralized Clearinghouse ىزكرم ةيوست تيب ءاشنإ لالخ

 National Securities Clearing ةيلاملا قاروألا ةيوستل ةينطولا ةسسؤملا

lia -Corporationمدقتو  Alىتلا ة لأ تويبل اهتمدخ ة  

 ةرسمسلا تويبو ءةيكيرمألا ةصروبلاو «كرويويت ةصروب عم لماعتت

 ةسسؤملا كسمتو .ةيلاملا قاروألا راجتل ىنطولا داحتالا ىف ءاضعألا

 عم نيدملا وأ نئادلا هديصر ديدحتل كلذو ةرسمس تيب لكل باسح
 تيب ىلع امو .ةسسؤملا كلت ىف ءاضعألا ىرخألا ةرسمسلا تويب

 نع ةيلاملا قاروألا وأ دوقنلا نم نيدملا هديصر ملسي نأ الإ ةرسمسلا

 لاقتنال دودح تهضو اذكهو .ةسسؤملا كلت ىلإ هذفنملا رماوألا ةفاك

 راسمسلا نأو هصاخ «تاقفصلا ذيفنت ىف ةعرسلا تققمتو .هيدقنلا

 ءاقيسم رمثتسملا نم ءارشلا رمأ ذيفنتل ةردقملا ةميقلا ملستي ام ةداع .

 .ةيلمعلا ذيفنت لبق ىأ

 يف ةيميلقالا تاصروبلا تدمع دقف ةركفلا حاجنل ارظنو
 اذكهو .ةلثامم ةيوست تويب ءاشنإ ىلإ ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا

 ةطبترملا لكاشملا تلظ نكلو ءةيدقنلا لاقتناب هطيترملا لكاشملا تهتنأ
 ةسدنهلا تدصت ىرخأ ةرم .هقفصلا لحم ةيلاملا قاروألا لاقتناب

cullنم كلذو « ةيلاملا قاروألا ةيكلم لاقتناو لوادت ةيلمع ريوطتب  
 . ىزكرملا ظفحلا ماظنب ىمسي ام لالخ

 : مهسألا تاداهش لوادتل ةيلاملا ةسدخعلا

 ىزكرملا ظفحلا وه ديدج جتنم ةيلالا ةسدنهلا تمدق
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Centralized Depository Systemلجس دوجو ىلع موقي ماظن وهو .  

 لخاد ىف (اهريغو كوتبو «ةرسامس) ماظنلا ىف كرتشم وضع لكل

 قاروألا تاتايب فاضت ءارشلا دنعو .ضرغلا كلذل مدختسملا يوساحلا

 ىف ىرتشللا مسإب مهسألا كلت ديق متي أمك ءوضعلا باسحل هارتشملا

 مصختق :عيبلا ةلاح ىف امأ .قاروألا كلتل ةردصملا هأشنملا لجس

 لجس ىف ةيكللا لقتنتو ءصتخملا ةرسمسلا تيب باسح نم قاروألا

 تايالولا ىف ماظنلا اذه ريديو .ديدجلا ىرتشملا مسإي ةردصلا ةأشنملا

 Depository Trust Corporation عاديالل هنمتؤملا ةكرشلا هدحتلا

 ىنطرلا داحتالاو ,ةيكيرمألا ةصروبلاو كرويويت ةصرويل هكولمملا

 اهيلع لصحيف هقحتسملا تاعيزوتلل هبسنلابو .هيلاملا قاروألا راجتل
 هعم لماعتي ىذلا راسمسلا لالخ نم كلذو ؛:ةكرشلا نم رمثتسملا

„(Alexander et al, 1993, P. 61) 

 بقارت تاسسؤم ءاشنا مت «ماظنلا ةيدجو ريس نسح نامضلو

 ىتلا تاءارجإلا طيسبت ىف مهست امك ؛تاقفمملا ةيوستو ذيفنت
 Pischer) & نيتلحرم ىلع نأشلا اذه ىق لمعلا متيو .اهيلع ىوطنت

Jordan, 1987, P. 54)ةلحرملا .  oNةنراقملا یهو  Comparison 

 «ةصصختم تاسسؤم ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا ىف اهب موقتو

 ةراشإلا قبس ىتلا ةيلاملا قاروألا ةيوستل ةينطولا ةسسؤملا اهربكأ

 ىتلا هثالثلا مايألا نم ىناثلاو لوألا نيمويلا ىف ىلوتت ثيح .اهيلإ

 نم ةلسرلا ريراقتلا ةنراقم ءةقفصلا ةيوست اهيف متي نأ ىغبني
 ىف نيابت فاشتكا ةلاح ىفو .ةيلمعلا ىف نيكراشملا ةرسامسلا

 .بوساحلا فارطأ لالخ نم :كلذب ةركذم مهيلإ لسرت تامولعملا

Lolةيوستلا ىهو هيناثلا ةلحرملا  Settementليجست ىف لثمتتف  

 بوساحلا ىف هب ظفتحملاو :كلذل صصخلا فلملا وأ رتفدلا ىف ةيلمعلا
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-Computer Book Entryةبغر ةييلتل ةصرفلا رتفدلا اذه حاتأ دقو  

 ميلست نود ةيوستلا متت نأب ةيلالا تاسسؤملاو ةرسمسلا تويبل

 ةهج ىدل تاداهشلا ىأ اهظفحب ىفتكي ىتلا US تاداهشل ىلعف

 .هثمتؤم

 : ةيرارعتسالا نكر رصاوت

 جتنملا نم قارطألا ةفاك ةدافتسا ىف ةيرارمتسالا نكر نمكي

 اذل هتمدق ىذلا ىزكرملا ظفحلاو ةيوستلا ماظن ىف لثمتملا ءديدجلا

 ,مهسألا تاداهش لاقتنا ىلإ ةجاح كانه دعي ملف .ةيلاملا ةسدنهلا

 امك .تاداهشلا كلت هقرس وأ دقف رطاخم ةينعملا فارطألا تبنجتو

 ةيدقن ةدصرأ ةرسمسلا تيبل نأ املاط ءةيوستلا ىف ةعرسلا تققحت

 ةميق ىلع عئابلا لوصح ىنعي ؟اذه ىنعي اذام .ةيوستلا تيب ىدل

 ىف اهديق درجمب مهسألل اكلام ىرتشملا حبصي امك ءةعرسب ةقفصلا

 حبصأ تقولا تاذ ىفو .ىزكرملا ظفحلا ةكرش ىدل راسمسلا لجس

 ناك امهم مهسألا نم ددع ىأ عيبيو ئرتشي رآ رمثتسملل نكمملا نم
 ةئف نم ىه ةيلاملا ةقرولا نأ ول ققحتت نأ كمي ال ةزيملا هذه .اهددع

 عابت نأ امإف ءاهنم ءزج عيب ليحتسي ثيح مهس 50 ىأمهس ٠٠
 ظفحلا اهفاضإ ىرخأ ةزيم اهنإ .الف الإو اهنمضتت ىتلا مهسألا لك
 نأ هل نكمملا نم عبصأ ىذلا ىرتشملل اضياو «عئابلل ىزكرملا

 اهنأش نم ايازملا كلت نإف ءقوسلا نع امآ .مهسالا نم ددع ىأ ىرتشي
 .لضفأ هلويس هل ققحت نأ

 :ةصالخ

 ىلإ رهظيل :ىجولونكتلا مدقتلا عم ةيلاملا ةسدنهلا تجوازت
 ققحت .LS ةءافكلاو ةعرسلا ققحت ءهثدحتسم ole tie دوجولا
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 ةمظتألاف .رطاخملا نم دحلا ىف مهست امك .قيلاكتلإ ىف تاروقو

 دق ىنورتكلالا لوادتلا ةمظنأو :ةمزحلا ةرجاتم ذيفنتل ةينورتكلالا

 مغر ترمتسا فاقيالا تايلأو .ءادألا ىف ةءافكلاو ةعرسلا تققح

 ةيلام ةسدنه لثمت ىتلا ةدحوملا قوسلاو .اهيلا تهجو ىتلا تاداقتنالا

 مغر «قوسلل ةلويسلاو ةءافكلا نم ديزملا تققح ءبئاوجلا ةددعتم

 .كرريوين ةصروب ىف نيصصختملا لبق نم ةضراعما ةيتاعلا ةوقلا

 تحجن ىتلا :ىزكرملا ظفحلاو ةيوستلا ةمظنأ نع تدلوت ةلثامم يئاتن

 .هتلويسو قوسلا ةءافك نيسحت ىف ىرخألا ىه
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 عيساتلا لصفلا
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 ةسدنهلا عورف نيب نف نأ ىلإ لوألا لصفلا ىف انرشأ نأ قبس
 كادزان قوس وه اهو . تايلمعلا ريوطت ىلإ فدهي ىذلا كلذ ءةيلاملا

 ىف ريوطتلاو راكتبالا ةيتاكمإ ىلع Leth الثم ىلعي LAU قاروألل
 نيببسل القتسم الصف اهل درقن نأ اثرثأ دقلو .لوادتلا قاوسأ تايلمع

 هب ىذتحي نأ نكمي اعئار الثم ىطعت اهنأ وه لوألا ببسلا .نييساسأ

 ىف لوألا قوسلا نوكتل اهقيرط ىف اهنأو ةصاخ «ةيبرعلا انقاوسأ ىف
 ريثكلا كانه نأ ىناثلا ببسلا .كرويوين ةصروب كلذب ةيطختم ملاعلا

 وأ دحاو مسق ىف اهلوانت بعصي ثيحب ءاهنأشب لاقي نأ نكمي امم
 .نيمسق

 ىذلا ىدحتلاو لب «راكتبالاو ريوطتلا حمالم زاربإ انتلواحم ىفو

 ةصروب اهتمدقم ىفو ةيديلقتلا تاصروبلا ىلع كادزان قوس هضرفي
 «كرويوين ةصروبل ىلوألا ةثالثلا عاسقألا صصخن نأ انرثآ «كرويوين

 «ديحولا قوسلا عناص هفصوب صصختملا هبعلي ىذلا رودلا ديدحتلابو
 ةنراقملا ىرجت نأ ىلع :كادزان قوس نع ىرخأ ماسقأ ةسمخ كلذ عبتي

 ضرع لوألا مسقلا ىفف .اديقم كلذ ناك املك ءكرويوين ةصروب عف

 يناثلا مسقلا ىفو «كرويوين قوس ىف صصختتلملا هبعلي ىذلا رودلل

 « عيبلا رعسو ءارشلا رعس نيب شماهلا اهب ددحتي ىتلا ةقيرطلا لوانتن
 ىف ىراكتحالا بناجلل ضرعي ىذلا ثلاثلا مسقلا ىتأي كلذ دعب
 لوانت ىف دبن ءةثالثلا ماسقألا كلت ءاهتنابو .صصخقملا ةسرامم

 > ةيلاملا قاروألل كادزان قوس

 اذه حمالم زربأل ارصتخم افصو مدقن عبارلا مسقلا ىفف
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 سماخلا مسقلا ىقو 2151/١ ماع ىف ئشنآ ىذلا ديدجلا قوسلا

 فشكتل سداسلا مسقلا ىف ةوطخ مدقتن مث ءقوسلا عانصل ضرعن

 عباسلا مسقلا كلذ دعب ىتأي .شماهلا اهب نوددحتي ىتلا ةيفيكلا نع

 مسقلاب لصفلا متتخن اريخأو ءرماوألا ذيفنت ةيفيكل ضرعي ىذلا

 ىلع ةبترتملا راثألاو كادزان قوس ىف لماعتلا ايازم لوانتي يذلا نماثلا
 . كلذ

 :هتايلوئسمو صصختملا
 مهسآلل ديحولا Market Maker قوسلا ilo وه صصختلملا

 TALS هلالخ نم متت نأ دبال ذإ ءقوسلا ةرادإ لبق نم هل صصخت ىتلا

 صصختلا بعليو .مهسألا كلت نم ىأ ىلع ىرجت ىتلا تاقفصلا

 عقي ءرجاتلا رود هتسرامم ىفو .راسمسو رجات : نييساسأ نيرود

 نع ىفتخي نأ هل ىغبني ال هنأ وه لوألا: نييسيئر نيمازتلا هيلع
 ىف لماعتلل ماودلا ىلع ادعتسم ًارضاح نوكي نأ دبال ذإ ؛راظنألا

 ىرسكلا ريغ عونلأ نم رماوألا نأ املاط هل ةصصخملا مهسألا

-Round Lotلالخ ةحضاو رودلا كلذ ةيمهأ وديتو  cole!ثيح  

 .راعسألا روهدت ةعرس نم دحلا ىف مهسي

 دراوم هيدل رقوتي نأ .رجاتلا رودل صصختملا ةسرامم ىضتقتو

 هتاجايتحا اضيأ ىطغت ىكلو .ءارشلا تامازتلاب ىفت ىكل ةريسك ةيلام
 اذل .عيبلا تامازتلا ةهجاومل ءهل ةصصخملا مهسألا نم نوزخم ءانبل

 صصختتملل ةحاتلا ةيلاملا دراوملا مجح نوكي نأ برغتتسملا نم سيلف
 كلذو «هل صصخت ىتلا مهسألا ددعل ةددحملا لماوحلا ةمدقم ىف

 مكحت ىتلا ةيساسألا دعاوقلاب همازتلا ىدم وه رخ لماع ىلإ ةفاضإ
 ةيلاملا قاروألا ةئيهو قوسلا ةرادإ هددحت U امقفو , هتفيظول هئادأ

 . SEC ةصروبلاو
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 ئذلاو eee SU May خب قذلا fl eel وذل نبات
 وأ هعيب متي مهس لكل تنس Y ىلع ةداعلأ ىف هلباقم ىف لصحی
 قوسلا ىف ديحولا وضعلا ىه صصختملا . (Kolb, 1997, P.95) هئارش
 ىذلا Limit Order Book (LOB) ةددحملا رماوألا رتفد كسمي ىذلا

 .هب ةطانملا مهسألا ىلع عيبلا رماوأو ءارشلا رصاوأ ةفاك هيف عمجتت
 نم وأ Commission Broker ليسكولا راسمسلا نم رسماوألا ىتأتو
 نم ىتأت دق امك «كرويوين ةصروب ىف Floar Broker ةلاصلا راسمس

 ىف رمألا ديقي ثيح ءىرخأ تاصروب ىف قوسلا عانص ىأ ةرسامس

 . عيبلل gh ءارشلل رمألا ناك اذإ امو ءةيمكلاو رعسلا انمضتم رتفدلا

 اهساسأ ىلع ىتلاو « قباسلا مويلا ءاسم ىف ةعمجتملا رماوألاب ادبنلو

 .ىنعملا مهسلل Openning Price حاتتفالا رعس ديدحت متي

 .عيبلل رماوأ ةسمخ اهلباقي ءءارشلل رماوأ ةسمخ كانه نأ ولف

 ALS عيمجت متي ذئذنيح ١« 5 لودج هحضوي ىذلا وحنلا ىلع

 ددهتي هنم ىذلاو ء۲ ۔ ٩ لودج هحضوي ىذلا وحنلا ىلع رماوألا

 هيف نوكت ىذلا رعسلا حاتتفالا رعسب دصقيو .حاتتفالا رعس

 ١.5 لودج

 ةددحم راعسأ دنع عيبلاو ءارشلا رماوأ

 عيبنا رماوأ ءارشلا رماوأ رعستملا

 مهس ٠ مهس ٠ رالود ۰
e 5 y 

y Y t 

tor ١ o 

Yow i v 

 5 A عومجملا

۹ 



 ۲ ۔ ٩ لودج

 ةعمجملا gulls ءارشلا رماوأ
 رعس لك دنع

 ةوجفلا 2 ةعمجملا عيبلا نمارأ ةعمجملا ءارشلا رماوأ رعسلا

 ate Vee مهسا مهس ۰ رالود ٠

oe Eek ve 32 
Ye ore y t 
RER ve (EF 56 

Rion ae a 5 

 رعس نأ ىدبي لاثملا اذه ىفو .نكمم ردق لقأ ةذفنملا ريغ مهسألا ددع

 هيمكلاو ,مهس ٠٠١ ةذفنملا ةيمكلا نوكت هدنعو ءرالود ٠١ وه حاتتفالا

 .مهس ٠٠١ ذيفتت نود ةيقبتملا

way beحا  peelىلع  al of gullنيم عسب ءارسلا  
 رمأ نإف كلذك cats لقأ رعسب وأ رعسلا كلذب ءارشلل دادعتسالا ىنعي

astعيبلل نادعتسنالا ينمي :قيدمنعتسي  elyنعتسلا  yaaa Shىلا:  : 

 ,اهؤارش بولطملا مهسألا ددع نوكي «رالود ٠١ رعس دنع هنإف هيلعو

 TEJ رثكأ وأ رالود ١ رعسب رماوألا اهنمضتت يتلا مهسألا كلت يه

 نم نأ ساسأ ىلع . ١ 5 لودج هحضوي ىذلا وحنلا ىلع (مهس
al shutهارشلاو  lal yaaايش ددغي قوس الوب 1: نم  

 ءارشلل رماوأ اوردصأ نيذلا نورمثتسملا امأ .رالود 4٠ رعسب مهسلا

 .رالود 5١ رس ءارشلا مهيساني الق ءرالود ٤٠١ نم لقأ رعسي

 بساني «مهسسلل رالود ١ رعس نإف عيبلا رماوأل هيسنلابو
tlازيد تا نينا نورم  pea palشب  b+نوا نالو  
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 «رالود ٠١ نع ديزي رعسي عيبلاب رماوأ !ارودصأ نم Lal .(مهس =(

 ةيولطللا مهسألل ةبسنلاب اذكهو .رالود ٠١ رعسب عيبلا مهيساني الق

Loy allyىرخأ راعسأ دنع . 

 ىلع ذيشتتلا ةيولوأ بيترت متي ؟اهذيفنت مت دق رماوألا ىأ نآلاو
 دوعنو .ةددحملا رماوألا رتفد ىف رمألا لوخد تيقوت مث رعسلا ساسا

 نيرمأ كانه نأ ىلإ روكذملا لودجلا فشكي . A ١ لودج ىلإ كلذ ىق
 4٠ رعسي ءارشلا jal امه :رالود 5١ رعسي ءارشلا طرش ايفوتسا دق

 دعسي ىذلا رالود ٠٠ رعسب ءارشلا رمآو ءمهس ٠٠١ نمضتيو رالود

 الو .مهس ٠٠١ هيف مهسألا ددعو رالود ٠١ رعسب ءارشلا هبحاص

 مهسألا ددع لداعي مهسألا نم ددع نمضتت رماوألا كلت تناك

 .اهلك ذفنت فوسف (مهس (+V اهتيفنت بولطملا

 رالود 5١ ريغعسي عيبلا رمأ ىهف ءةنكمملا عيبلا رماوأ امأ

Tre)(مهس ٠٠١ ) رالود 7٠١ رعسب امهدحا نیرخآ نيرمأو «(مهس  

 رعسب عيبلا امهيبحاص دعسي (مهس )٠٠١ رالود ٠١ رعسب رخآلاو
 نمو ؛رعسلا طرش تفوتسا دق (مهس 6٠00 ) رماوألا هذه .رالود ٤٠

 ىذلا عيبلا رصأ نأ ولف .رتفدلاب ديقلا تيقوت بسح اهبيترت نم دبال مث

 :(مهس (Yo رالود ٠١ رعس لمحي gill كلذ وه ناك الوأ ديق

 ىذلا:رمألا ناك اذإ امأ .نيرخآلا نيرمألل ئش الو هلك ذفني فوسف

 ىذلا رمألا هيلي ءالوأ ديق دق GIS (مهس )٠٠١ رالود ٠١ رعس لمحي

 لمحي ىذلا رمألا ذفني قوسف ٤١ pW gs ٠٠٠١ agen) رعس لمحي

 متي (مهس (+V ةبولطملا ةيمكلا ىقابو (مهس )٠٠١ رالود ۲١ رعس
 مهس ٠٠١ هيف ىقيتيل « رالود ٤١ رعس لمحي ىذلا رمألا نم اهذيفنت

 رخآ بيترت ىأ لظ ىف جهنلا سفن ىلع ريسمن اذكهو .ةذفنم ريغ

 .ديقلل

YAY 



 .رالود + رعس دنع ىتح هنأ نع فشكي ۲ ۔ ۹ لودج لمأت نإ

 بسب LES مل اهنكلو رعسلا طرش تقوتسا مهس ٠٠١ كانه لظي

 ىطعت *  ١ لودج ةعجارم نأو لب .ةضورعملا ةيمكلا ةيافك مدع
 اهنم ذفني مل مهس 85١ نمضتت ءارشلا رماوأف .الومش رثكأ ةروص

 ىه عيبلا رماوأو .ذيفنت نود مهس 5٠0١ ىقبتيل .مهس ٠٠١ ىوس
 ىقبتيل مهس ٠٠١ ىوس اهنم ذفني- مل مهس ٠٠٠ نمضتت ىرخألا

 ةيقبتملا رماوألا ليصافت 4-7 لودج حضويو .ذيفنت نود مهس ٠٠
 «ةددحملا رماوألا رتفد ىف ةديقم ىقبت رماوألا هذه .حاتتفالا ةسلج دعب

 مل اذإو .راعسألا تاذ لمحت مويلا لالخ ةلباقم رماوأ ىتأت نأ ىلإ

 زمألا ديق ىلع ءاقبالا نيب رايخلا رمثتسملل نوكي ؛كلذ ققحتي
 ىذلا رعسلاب عيبلا وأ ءارشلا وأ ء«هبحس يأ هذيفنت متي نأ ىلإ رتفدلاب

 اذه نم ىناثلا مسقلا ىف حضونس امك yan Sill هنع نلعي

 .لصفلا

 رمأ نأ ضرتفي Y 4 لودج نأ ىلإ ريشن ءلسرتسش نأ لبقو
 .هلك ذفن دقف مث نمو Yal درو دق (مهس )٠٠١ رالود ۲۰ رعسب عيبلا

 * . 5 لودج

 حاتتفالا ةسلج دعب ةيقبتملا رماوألا

 عيبلا رماوأ رعسلا ءارشلا رماوأ رعسلا

 مهس ۰ رالود ۰ مهس ٠ رالود ٠

Ve i te ye 
Yes a 

y 3 

 د 8 عومجلا
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 ىقاب هنم ذفن دقف مث نمو ءرالود 5٠ رعسي رمألا بيترتلا ىف هالت

 نأ ول اذام نآلاو .ذيفنت نودب مهس ٠٠١ ىقبتيل (مهس (Vo ةيمكلا
 5٠ رعس دنع مهس ٠١ ءارش نمضتي ؛مويلا لالخ درو دق ارمأ

 لؤاستلا نكلو .ةنكمم ىلوألا ةثالثلا عيبلا رماوأ حبصت انه .رالود
 . ؟الوأ هديق مت امهيأ نوكي

 1١ رعس دنع عيبلا رمأ وه بيترتلا ناك , قباسلا ليلحتلا قفو

 رالود ٠٠ رعس دنع عيبلا رمأ Lal ءرالود 7١ رعس دنع عيبلا رمأ مك
 ناك هرعس OY ارظن ءةدراولا ءارشلا رماوأ ىلع ةسفانملا ىف لخدي ملف

 دقف رالود ٩۰ رعس لمحي ءارشلل رمأ دورو دعبو ءنآلا نكلو .اعفترم
 الوأ درو دق ناك رالود ٠١ رعسبب رمألا نأ ولف .ةروصلا فلتخت

 نم اهذيفنت متي مهس ٠٠١ ىقبتيل (مهس (Ye الوأ ذفني فوسف

 رعس لمحي ىذلا رمألا ىقبتيلو ءرالود ٤١ رعس لمحي ىذلا رمألا

 تيقوت مث ءرعسلا طرش ءافيتسا :ةيولوألا بيترت قطنم هنأ .رالود ٠

 . رمألا ديق

 صصختلا هبعلي ىذلا رودلا ىلع ديكأتلاب مسقلا اذه متتخنو
 نكلو .كلذ لكب فرتعن .قوسلا ءادأ ىف ماظتنالاو رارقتسالا قيقحتل

 سفنبو رودلا سفنب مايقلا كادزان ىف قوسلا عانص عيطتسي الأ
 هعوضخل مغر «ءصصختملا هسرامي ىذلا راكتحالا لهو ؟ ةءافكلا

 ءةباجإ ىلإ جاتحت ةلكسآ ؟ةيبلس جئاتن هل نكت مل ءقوسلا ةرادإ ةباقرل

 .لصقلا اذهل ةنوكملا ماسقألا ىقاب اهنع فشكتس

 ءارشلا رعسو حيبلا رعس نيب شماهلا
 هب ءارشلا بغري ىذلا رعسلا نع نلعي ob صصختتلملا مزتلي

Bid Priceهب عيبلا بغري ىذلا رمسلاو  «Asked Priceقرفلا لثميو  

 نأ ولف Bid - Asked Spread„ هققحي ىذلا حبرلا شماه نيرعسلا نيب

yaa 



 ذئنيح «بصانم رعس وه مهسلل رالود 5٠ رعس نأ دقتعي صصختملا

 رالود 90,713 ,ءارشلل رالود ٤۹,۸۷٩ هماوق رعس نع نلعي دق

 Two نيتكت ىأ تنس Yo هردق حبر شمأه ىنعي ام وهو «عيبلل

Ticksددحتيو اذه .رالود ا ىأ تنس ٠۲٠١ ةدحاولا ةكتلا ةميق ثيح  

 ةفلكتلا نم مهسلا بيصن : ىه لماوع ةثالث ىلع ءانب شمالا

 رطاخملاو «نوزخملا ليومت ىف مدختسلا JU سأر ةفلكتو .ةيرادإلا

 ضرعتي دق ىتلا ةيرعسلا تابلقتلل ةجيتن صصختملا اهل ضرعتي ىتلا

 عيزوت نأ ,Stoll) 1989( لوتس ردقيو .لماعتلا لحم مهسلا رعس اهل

 ةفلكتلل ٠١/ :ةيرادالا ةفلكتلل / 47 ىتآألاك ىه فيلاكتلا كلت

 شماهلا نأ ركذي اممو .رطاخملا نع ضيوعتك y EY :ةيليومتلا

ae SUوأ ةدحاو ةكت ءةيداعلا فورظلا ىف نواسجتي ال ةطشنلا  

 لقأ صصختملا لبق نم نلعلا ءارشلا رعس نوكي ام ةداعو ءانه

 رعس نوكي امنيب ؛ةددحملا رماوألا رتفد ىف ءارشلل رعس ىلعأ نم

 ىرجأ رعس رخأ نأ ولف .رتفدلا كلذ ىف عيبلل رعس لقأ نم ىلعأ عيبلا

 ةددحملا رماوألا رتفد نأو ءرالود ١ ناك ام مهس ىلع لماعتلا هيلع

 ٠٠,۷١ رعسب رخآلاو رالود ٠٠ رعسب امهدحل ءارشلل نيرمأ نمضتي

 نع لقي نأو دبال صصختملا هضرعي ىذلا ءارشلا رعس نإف ؛رالود

 رتفد نأ ول :ىرخأ ةيحان نمو .رالود 50,5٠ نكيلو ءرالود ۰,۷

 رالود 21,70 رعسب امهدحأ عيبلل نيرمأ نمضتي ةددحملا رماوألا

 هضرعي ىذلا عيبلا رعس نوكي ذئثيح ءرالود OY رعسب رخآلاو

 حضويو .رالود ٠١,٠١ نكيلو رالود 51,55 نم ىلعأ صصخ تملا

 هضرعي ىذلا عيبلا رعسو ءارشلا رعس نيب هنراقم ٤ 4 لودج

pore dillهلمحت عيبلل رعس لقأو ءءارشلل رعس ىلعأب ةنراقم  

 .ةددحملا رماوألا رتفد ىق ةديقملا رماوألا
Ye: 



 ٤ - 5 لودج
 ةنراقم صصختملا اهضرعي ىتلا راعسالا

 ىف عيبلل رعس لقأو ءارشلل رعس ىلعأب
 ةددحملا رماوألا رتقد

 رتفد ىف رعس لضفأ ةنلعملا راعسألا
 ةددحملا رماوألا صصختملا ىدل

 رالود ٥ رالود ۰ ءارش
 رالود ۰ رالود ۰ عیب

 Order Handling رماوألا ةلوانم دعاوقل اقفو .صصختملا مزتليو

Rulesةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه اهتعضو ىتلا  SECرياني ىف  

ol , 51ءارشلا راعسأ نع قوسلا ىف نيلماعتملا روهمجل نلعي  

 ءارشلل رعس لضفأ نع نالعإلاب مزتلي امك 4 ةصاخلا عيبلا راعسأو

 لودج تاتوكم ىهو (رعس لقأ) عيبلل رعس لضفأو (زعس ىلعأ)

 ىلع ةقفص رخآ هساسأ ىلع تمربأ ىذلا رحسلا نع الضف +4 4

 ١ لضفأو ءارشلل رعس لضفأ ىلع قلطيو اذه .مامتهالا لحم مهسلا

 Inside Spread لخأدلا شماهلا ةددحملا رماوألا رتفد ىف عيبلل رعس

 ,ةداعلا ىف ؛هب صاخلا شماهلا ددحي صصختملا نأ ساسأ ىلع كلذو

 رتفد ىف عيبلل رعس لضفأو ءارشلل رعس لضفقأ لعجت ةقيرطب

 هسفنل صصختملا ددحي ىذلا شماهلا قاطن ىف ناعقي ةددحملا رماوألا

 ةددحملا رماوألا رتقد ىف شماهلا عقي ء٤ 4 لودج ريشي امكف .

 هنلعأ gill شماهلا دودح نيب (رالود 51,75 ءرالود مبا

 = .(رالود 51,5١ « رالود 9787( صصختلملا

wel 



 توطنأ ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا تاراكتباو نونق كردأ دق ئراقلا لعل

 رماوألا رتفد ىف رعس لضفأ نع نالعإلاف .رماوألا ةلوانم دعاوق اهيلع

 ةيولوألا ءاطعإ ىنعي ء٤ 6 لودج هضرعي ىذلا وحنلا ىلع ءةددحملا

 ىأ هيلإ Gags ام اذهو ءروهمجلاب ةصاخلا عيبلاو ءارشلا رماوأ ذيفنتل

 «رماوألا ةلوانم دعاوقل ةيلاملا ةسدنهلل رخآ بناج .ةيلاملا قاروألل قوس

 نلعأ اذإ هنأ ءهادؤم ىويراتس JB ىف هسفنب ئراقلا هجتنتسي فوس

 رعس لقأ نع ديزي وأ ىواسي رعسب ءارشلا ىف هتبغر نع صصختملا

 نل امك .ءارشلا نع فقوتي ال فوسق ءةددحملا رماوألا رتقد ىف عيبلل

 نع لقي وأ ىواسي عيبلل هنلعي ىذلا رعسلا ناك اذإ ,عيبلا نع فقوتي

 ىف ةيرارمتسالا هذه .ةددحملا رماوألا رتفد ىف ءارشلل رعس ىلعأ

 وأ ةدايزلاب نوزخم نم Gal اميف اللخ ثدحت دق «عيبلاو ءارشلا

 ءارشلل رعس ىصقأ نإف كلذك .افلكم نوكي دق رمأ وهو ,ناصقنلا

 ىذلا رعسلا نع قلتخي دق ةددحملا رماوألا رتفد ىف عيبلل رعس لقأو

 هسفن صصختلا ضرعُي BU مث .هتمئالم ىف صصختلا دقتعي
 لصحيس هنا كردي وهو «نوزخلا ةميق ىف ةيرعسلا تابلقتلا رطاخمل

 ىتلا مهسألا كلت نم ىرششي وأ عابي مهس لك نع ةلوصمع ىلع
 ؛اهيف صصختي

 دودح صسصختملا اهب عضي ىتلا ةقيرطلا نأ ىرخأ ةرابعب

 هرودل ةيولوألا ىطعي هنأ ىنعت :عيبلا رعسو ءارشلا رعس نيب شماهلا

 نم دحلا ىف مهسي امب ءرجاتك هرود كلذب ارخؤم ءراسمسك

 «رالود 20.5٠ هماوق ءارش رعسل هضرعق .نوزخملا ىف رامشتسالا

 ٠٠,۷١ رعسب ةددحملا رمأوألا رتفدي ديقم ءارشلل رمأ كانه امنيب

 رمأ كانه نيح ىف رالود 00,5٠ هماوق عيب رعسل هضرعو «رالود

 ىطعي هنأ ىنعي ءرالود 51,15 رعسسب رماوألا رتفدب ديقم عيبلل

Ter 



 ام وهو «ىرخأ رماوأب اهتلباقمب ىأ :هنع اديعب رماوألا ذيفنتل ةيولوألا

 نم دحلاو لب :نوزخملا ىف رامثتسالا نم دحلا ىف مهسي نأ هتأش نم

 عادبإ .هطاشنل صصختملا ةرادإل ةيولطملا ةيدقنلا ةيلاملا دراوملا مجح

 .عادبإ ىأو

 لصوتي نأ ادهاج لواحي صصختملا نأ وه gl رخآ جتومن -
 ةارتشملا تايمكلا هدنع ىواستت عيبلل رعسو ءارشلل رغس ىلإ
 ردصم امأ .مئالم مجح يقو ارقتسم نوزخملا ىوتسم لظيل «ةعابملاو

 ءارش نم هققحي ىذلا شماهلا ىف لثمتيف Ula هذه ىف هحابرأ

 نأ املاط كلذو ءةزيجو ةرتف دعب اليلق ىلعأ رعسب عابت ةيفاضإ مهسأ
 هارتشملا تايمكلا نيب نزاوتلا ققحت ىتلا ةروصلاب ددحت دق شماهلا

 .ةعابملا تايمكلاو

 «ىرخأ ةدعاق فيضنل ءشماهلا مجح ديدحت دعاوق ىلإ دوعن

 .نيلماعتملا روهمج نع ردصت ىتلا رماوألل ةيولوألا ءاطعإ ىلع دكؤت

 عيبلل رعس وأ ءارشلل رمس نع صصختتملا نلعي ال نأ كلذب دصقن
 ارسمأ كانه ولف .ةددحملا رصاوألا رتفد ىف ةديقم رماوأ راعسأل.لئامم

 نلعي نأ ىغبني الف ءالثم رالود ?OV AV هماوق ءارش رعسب ادیقم

 ةبسنلاب ئشلا سفنو ءرعسلا تاذب Bid Price ءارشلا ىف هتبغر

 ىلع عقي ىساسأ مازتلا ةدعاقلا كلت لمكي .عيبلا رماوأ راعسأل
 ىنعمب وأ Price Continuity راعسألا ةيرارمتسأ نامض وه «صصختلا

 Market مهسلا قوس ىف لماعتلا هيرارمتسا نامض الومش رثكأ

Continuity , 

gliامنيب ءرالود 75 رعس دنع ناك مهسلا ىلع لماعت رخأ نأ  
 رعس ىندأو رالود 7١ ةددحللا رماوألا رتفد ىف ءارشلل رعس ىلعأ

 یتامولعم رربم دوجو نود (رالود ٠١ هماوق شماه) رالود ٤١ عيبلل
ree 



 نم لقا شماه نع نلعي نأ صصختتملا ىلع امازل حبصي هنإف «كلذل

 معن .رالود TA رسب عيبلاو القم رالود YY رعسب ءارشلا ؛كلذ

 ءارشلل رعس ضرعب ىضقت ىتلا ةدعاقلا عم مازتلالا كلذ ضراعتي

 نم ىلعأ رعسب عيبلاو Sonal رماوألا رتفد ىف رعس ىلعأ نم لقأ

 دمجتي ال ىتح «ةرورض لثمي كلذ نأ ريغ ءرتفدلا كلذ ىف رعس لقأ

 اسفانم انه لخدي صصختتملاف .هيلع لماعتلا فقوتيو مهسلا قوس

 (عيبلا رعس وأ ءارشلا رعس ءاوس) رعسلا اوذخأ نيذلا «نيلماعتملل

 كلذل نوكي نأ نود ,.هقفص رخأ هيلع تمربأ ىذلا رعسلا نع اديعب

 .ىعوضوم رربم

Lustyمغرلا ىلع هنأ يه ءاهتيمهأ اهل ةطقنب مسقلا اذه متتخن  

 هققحي ىذلا حبرلا شماه بث ك نم بقارت . ةصروبلا ةرادإ نأ نم

 هنإف «نأشلا اذه ىف ةمظنملا دعاوقلاب مزتلي هنأ سم دكأتلل ,.صصختلملا

 ثدحي .لمعلا هيلع ىرجي ناك امع شماهلا ةدايزب انايحأ هل عمسي دق

 عقاو نم che مهس رعس نأشب دكأتلا مدع نم ةلاح دوست امدنع اذه

 اصانم صصختملا دجي ال ثيحب ةددحملا رماوألا رتقد ىف تارشؤم

 نم ربكأ شماه نع نالعإلاب كلذو .رطاخملا كلت دض ةيطغتلا نم

 ام اذإ $Spo S رئاسخل ںوزخملا ضرعت ببجت ىف المأ ,داتعملا

 نأ عقوتي مث نمو ءديحولا قوسلا عباص وسهم راعسألا تضفخنإ

 ةلأسم هذه .اهيف لماعتي ىتلا مهسألا م ريبك نوزخم هيدل نوكي
 مهسلا قوس نأ ول ءرطاخملا كلت نم دحلا نكمي ناك اذه عمو ؛ةيقطنم

 :كادزات قوس ىف لاحلا وه امك ءقوسلل عناص نم رثكأل حوتفم

 ىذلا وحنلا ىلع .دكأتلا مدع رطاخم نم ًاءزج مهنم لك لمحتي ثيحب

 ايازملا لوانت دنع كلذو ءلصفلا اذه نم عباسلا مسقلا ىف هيلا ريشتس

 .كادزات قوس اهب مستي ىتلا
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 :ةلداح ريغ ةبعل اهناد راكتهالا

 تابلقتلا نم دحلل نوصصختتملا هبعلي ىذلا رودلاب فرتعن
 لب :نمث نردب سيل اذه نكلو .قوسلل ةيرارمتسالا قيقحتو ةيرعسلا
 ىف ةديقملا مهسألا ةفاك ىلع لماعتلاف .اظهاب نمثلا ناك امبرو

 ىتح ةلومع ىلع نولصحي مهف .مهلالخ نم متي كرويوين ةصرروب
 رمأب ءارشلل رمأ ةلباقمب ءاينورتكيلإ اهذيفنت متي ىتلا رماوألا نع
 كلذ ىلإ فاضي .الثم كادزات ىف قوسلا عانصل حاتي ال ام ىهو ؛عيبلل
 درجم ىتح مهريغل حاتي نأ نود ءةددحملا رماوألا رتاقدل مهكاسمإ نأ
 هاجتا نع تامولعم كلمت هزيمب مهدارفنا ىنعي ءاهسيلع عالطالا

 ةصرفلا مهل حيتي ىراكتحا زكرم هنأ .ةيعبتلاب راعسألا هاجتاو ,قوسلا
 لب ؛مهقارؤأ بيترت اهب مت ىتلا ةقيرطلا ةمءالم ىدم ىلع فوقولل
 .حابرألا اهئارو نم نوققحي ةبراضم طاشنب مايقلا ةصرف مهل حيتيو

 كانهو ,رالود ٠١ رعسب قوسلا ىف لوأدتي ام امهس نأ ولف
 مهسلا رعس نأ ىنعي اذه نإف ءرالود ۳۹,١ رعسب هئارشل ةديدع رماوأ

 صلختلا ىعدتسي ام كانه سيل هيلعو ءريبك طوبه ىلإ ضرصتي نل
 امهس نأ ول ءىرخأ ةيحان نمو .مهسلا كلذ نم نوزخملا نم ةعرسب
 لمحت ةديدع عيب رماوأ كانه نأ نيح ىف ءرالود ١" رعسب لوادتي رخآ
 ثودحل ةروظنم ةصرف دوجو مدع ىنعي اذه نإف ءرالود ١,5" رعس
 ىفاضإ نوزخم ءانبل رربم كانه حبصي ال هيلعو ؛ةريبك ةيرعس ةدايز
 عانص نم مهريغل حاتت ال ايازمب ادارفنا اذه سيلأ .مهسلا اذه نم
 ءاهتات كرويوين ةصروب ةلاص ىق نولمعي نيذلا كئلوأ ىتح ؛قوسلا
 Odd - lot ةريغصلا تايبلطلا راجتو Floar Traders ةلاصلا راجتك

Dealersهريبكلا تايبلطلا راجتو  Block Tradersىولعلا رودلا ىف  
 نيذلا ءىرخأ قاوسألا ىف قوسلا عانص نع كيهان .ةصروبلل
 .كرويويت ةصروب ىف ةديقملا مهسألا ىلع نولماعتي

yee 



 رماوألا رتفد ليلحت نم صصختلا جتتتسأ ام اذإ هنأ فيضنو

 هنإف « ظوحلم لكشب عفتري نأ هل عقوتي ام مهس رعس نأ «ةددحلا

 ىف ةبغر ءعيبلا رعسو ءارشلا رعس ةدايز وأ ءارشلا رعس ةدايز هنكمي
 تعفتراو هتاعقوت تققحت ام اذإو .مهسلا كلذ نم نوزخم ءانب

 اهنإ .زجم رعسب ىفاضإلا نوزخملا نم صلختلا هنكمأ ءراعسألا
 حابرأ ىلع شماهلا ىوطني مل معن .اهنيعب ةيرعسلا ةبراضملا

 ,ةددحملا رماوألا رتقد اهحيتي ىتلا تامولعملا راكتحا نكلو ,ةيراكتحا

 الو بولطم رود .قوسلا ىف براضم نود بعلي نأ صصختملل حاتآ

 نود كرويوين ةصروب ىف صصختملل حاتي رود هنكلو ءهيلع رابغ
 .اهجراخ ىف وأ ةصروبلا كلت لخاد ىف ءاوس « قوسلا عانص نم هريغ

 :روطتلاو ةاشنلا . كادزان قوس
 NAVY ماع نم رياربف ال موي یف كادزان قوس ىف لمعلا ادب

 National ةيلاملا قاروألا راجتل ىنطولا داحتالا هترادإ رمأ ىلوتو

Association of Securities Dealers (NASD)ةرابع هيلإ فيضأ مث .  

 نالعإلا نأ ىلإ ةراشإلل Automated Quotation راعسألل ىلألا ضرعلا

 كادزان ىمسم ءاج انه نمو «ىنورتكيلإ ماظنل اقفو متي راعسألا نع

NASDAQ . 

 :نييعرف نيقوس ىلإ مسقم كادزان قوس حبصأ VAAY ماع ذنمو

eve ريبكلا ىقوسلا لالا اكرشلا هب ديقتو لوألا ىعرفلا قوسلا 

 كادزان قوس هيلع قلطأو «طاشنلاب ةداع اهمهسأ قوس زيمتي ىتلا

 ىنأثلا ىعرقلا قوسلأ أمأ . NASDAQ National Market ىموقلا

 تاكرش Bole ىهو ءرغصألا ىقوسلا YU سأر تاذ تاكرشلا هب ديقتف

 تاذ تاكرشلا مهسأل كادزات قوس قوسلا اذه ىلع قلطيو .ةئشان

Gelريغصلا ىقوسلا لالا  «NASDAQ SmallCap Marketثيح  
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 قوسب ةصاخلا كلت نم اددشت لقأ اهنوكي هب ديقلا ريياعم مستت

 .ىموقلا كادزات

 ةصروب وأ قوس !يمسر كادزان ىلع قلطأ :VAS ماع ىفو

 ةصروبلاب ةوسأو NASDAQ Stock Exchange مهسألل كادزات

 نوناقلا ماكحأ نم ١5591١ ماع ىف كادزان قوس ءافعإ مت دقف ؛ةيكيرمألا

 Blue Sky ءاقرزلا ءامسلا نوناقب ىمسي Gilly «تايالولا هنست ىذلا

 قاروألا ةئيه تقفار امك .ةرسمسلا ةلومع ىلع ًادويق عضي ىذلا

 بلط ىلع SAY ماع نم ىينوي Y موي ىف SEC ةصرونلاو ةيلاملا

 ye + ةئف ساسأ ىلع مهسألا ريعستب اهل عمسي نأب قوسلا ةرادإ

SY gullىأ رالود 4+ ةثف نم الدب تنس 7,76 ىأ  AY, oدقو .تنس  

 لداعي امب رجاتلا هققحي ىذلا شماهلا ضيفخت ىف ليدعتلا اذه مهاس
Eاممو .قوسلا ةلويس ىلإ ديزملا فاضأ ام وهو ءطسوستملا ىف  

 ءاذه .ليدعتلا سفنب ىرخألا ىه تذخأ دق كرويوين ةصروب نأ ركذي
 ةصروبلاو كادزان نيب داحتالا نم عون ققحت ۱۹۹۸ ماع ىفو

 ةيكيرمألا ةصروبلاو كادزان قوس ةعوصجم هيلع قلطأ ءةيكيرمألا

NASDAQ - AMEX Market Group 

 ىف Nasdaq Stock Market مهسسألل كادزات قوس عجن دقو

 ماظن لاخدال SEC ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه ةقفاوم ىلع لوصحلا

 ةروفافتسو ندنل تاصروبو ىكيرمألا قوسلا نيب طبري ىنورتكيلا

 ماظنلا اذه ىف ضرعُي ثيح .ةيملاعلا مهسألا تاصروب نم ديدعلاو
 مهسأ ىلإ ةفاضإ «كرويوين ةصروب ىف ةديقملا مهسألا نم ددع راعسأ
 كلتل ةيبنجأ قأ J حتفل ةصرف حيتي Ley ءكادزان قو ىف هديقم

 ىلإ احابص فصنلاو ةثلاثلا ةعاسلا نم ماظنلا اذه لمعيو .مهسألا
 حاتتفا لبق ام ىلإ ىأ Vi) 5: ۲۰) اهابص ةعساتلا هعاسلا

(Alexander, et al. 1993, P. 58) ةعاس فصتب كرويوين ةصروب 
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 وأ ندنل ةصروب ىف نيلماعتملل Wis نكمملا نم حيصأ اذكهو

 ,ىيكوط ىف مهبتاكمل رماوأ ءاطعإ ءةراسمسو راجت نم كرويوين
 ىتلا تاميلعتلل اقبط هيلع رماوألا ذيقنتو ءام مهس ةكرح ةعباتمب
 مون ىق ةرسامسلاو راجتلا ءالؤه هيف طغي تقو ىف ءرمألا اهنمضتي
 تمنتغا ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا اهنإ ؟عاديإلا نم عون اذه سيلا .قيمع

 نأ دكؤت Lath اهجئاتن نكلو ةطيسب ةركف .تيقوتلا قورف ةمس
 ةبعص تسيل ةلأسم ءراكتبا نم هيلع ىوطنت امو ةيلاملا ةسدنهلا
 لهق .نهذلا ىفاص نوكي نأ ءرملا هجاتحي ام لك .اهتسرامم نكميو
 ؟كلذك نوكت نأ فورظلا كل حيتت

 :كادزان ىف قوسلا عانص

 دحاو قوس عناص دجوي ثيح dba ةصروب سكع ىلع
 هتعيبطب كادزان قوس نإف gene Sill هيلع قلطي ءهتاذ قوسلا هرقم
 Multiple Market Participants ةددعتم (GLb ةكراشمب حمسي

 فارطألا كلت ةمدقم ىف .ةديقملا مهسألل قوسلا ةعانص ىف ةمهاسملل

 عانص مهيلع قلطي نيذلاو ءقوسلا ىف نيديقملا ةيلاملا قار والا راجت
 : تاعومجم عبرأ ىف مهميسقت مت ثيح Market Makers» قوسلا

 قوس عانصو «ةريبكلا رماوألا قوس عانصو ءةئزجتلا قوس عانص

pela!ةئزجتلا قوس عانصب دصقيو .ةلمجلا قوس عانصو »  Retail 
Market Makersنيرمثتسملاب ةصاخلا رماوألا نوقلتي نيذلا كئلوأ  

 ةينعملا ةرسمسلا تويبب مهطبرت ةينورتكيلا ةكبش لالخ نم «دارفألا
 Retail Brokerage Network„ رماوألا كلتب

Llنورمثتسللا عم نولماعتي مهف ةريبكلا رماوألا قوس عانص  
 رامثتسالا قيدانص Jie Institutional Market Makers نويسسؤملا

 قوس فالخ ىلع هنأ ركذي اممو .نيمأتلا تاكرشو تاشاعملا قيدانصو
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 ةصروب ىف ءاضعأك ديقلاب نويسسؤملا نورمثتسملل حمس «كرويوين

 قوسلا عانض عم ةرشايم لماعتلا مهقح نم حيصي مث نمو .كادزان

 LESS ةزوتي تعي Le نهو ةر ملا ةطاسو ىلإ Eph قود
 هيلع ىوطني ام كردي ئراقلا لعلو .تاسسؤملا كلتل تالماعملا ةفلكت

 كلت تالماعت مجح نأ ةقيقح لظ ىف «عادبإو راكتبا نم ءارجإلا اذه

 ىف لمحبي امب «قوس ىأ طاشن نم ربكألا بناجلا لثمي تاسسؤملا
 نم تناك امير ةزيملا هذه .ةديقملا مهسألل هلويسلا نم اديزم هتايط

 اهيف رفاوتت ىتلا ,تاكرشلا نم ديدعلا هاجتا ىلإ تدأ ىتلا لماوعلا نيب

 قوس ىف ديقلا ليضفت ىلإ «كرويوين ةصصروب ىف ديقلا طورش
 اهدشي مل ةديدج ةرهاظ .تفسوركيم ةكرش اهتمدقم ىفو «كادزان

 .لبق نم ىكيرمألا قوسلا

 قطانملل قوسلا عانص مه قوسلا عانص نم ةثلاث ةئف ىتأت مث

  Regional Market Makersتاكرشلا مهسأ ىلع نوزكري نيذلا التى٠

 كلتل رفاوتت اذكهو .اهيف نوميقملا نورمثتسملاو ةئيعم ةقطنم ىف عقت
 تاكرش مهسأ ىف لماعتلا ىف صصختلا ةمس قوسلا عانص نم ةئفلا

 اريخأو .ايزملا ضعب اهل ققحي دق ام وهو :نيعم روهمج عمو ةنيعم
 نولماعتي نيذلا Wholesale Market Makers ةلمجلا قوس عانص كانه

 ىلإ ةفاضإ :كادزان ىف نيديقملا ريغ ةيلاملا قاروألا ةرسامسو راجت عم

 .نييسسؤلا نيرمثتسملا

 تئشنأ ؛نيديقملا قوسلا عانص هبعلي ىذلا رودلا ىلإ ةفاضإلابو
 Electronic Communication Network هينورتكلالا تالاصتالا تاكبش

(BCNS)كلت حيتتو .ديدجلا كراشملا اهيلع قلطأ ثيح ء1۹۹۷ ماع ىف  

 call Limit Orders ةددحملا رماوألا راعسأ ضرعل ةصرق ةكبشلا

 لضفأ تناك ام اذإ كلذو Spotl ءاحنأ GIS نم نورمثتسملا اهردصأ
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 ضرعنس ىذلا وحنلا ىلع «قوسلا عانص اهضرعي ىتلا راعسألا نم
 ةشاش ىلع اضورعم رمألا لظيو .() ىلاتلا مسقلا ىف اليصفت هل

 ضورع نم لضفأ هاري ST رمثتسم نم لباقم رمأل !راظتنا ؛ماظنلا
 امدنع هنأ وه ءالمع ثدحي امو .قوسلا عانص اهتلعي ىتلا راعسألا

 (راجتلا) قوسلا عاتص ىلإ ةرشابم بهذي ءةكبشلا ىف رمالا لخدي
 .مهنم ىأ اهنلعي ىتلا راعسألا قاطن ىف لخدي نأ لمأ ىلع «نييديقملا
 راعسألا شماه ليدعت امإ قوسلا عناص ald نوكي ءكلذ ثدحي مل اذإو

 ضرعلا ةشاش ىلع رمألا ىقبي نأ وأ ءرمألا ذيقتت لوبقب هل حمسي امب
 هنمضتي ىذلا مهسألا ددع رعسلا بناج ىلإ احضوم هب ةصاخلا

 تاكبش ىلإ رمألا صصختملا ديعي نا وه ثلاث ليدب ىقبي .رمألا

 رمسلاب لباقم رمأ ىلإ ًاراظتنا اهيف ىقبيل ءةينورتكلإلا تامرلعملا
 .ددحملا

 ةددحملا jal SU رتفد اهنأكو ةينورتكيلإلا تامولعملا ةكبش ودبتو
 قاروألل كرويوين ةصروب ىف pone Sell هكسمي ىذلا كلذ لئامي
 ىلع عالطضالا نأ وه «ىرهوجو ىساسأ دحاو قرافب كلذو ءةيلاملا
 وأ قوسلل عانص اوناك ءاوس ءنيكراشملا عيمجل حابم رتفدلا اذه
 e قوسلل ةيفافشلا نم ديزملا كلذب كادزان فيضيل .نيرمثتسم

 .كرويوين ةصروب اهحيتت ال ةيفافش

 ىف Deep Market قمعلاب ىمسي ام كادزان قوسل رفوتي اذكهو

 ددع ىنعي امم ءلبسلا فلتخمبو نيرمثتسملا ةفاك مامأ هباوبأ حتف لظ

 ةيفافشلا اضيأ قوسلل رفوتي امك . عيبلاو ءارشلا رماوأ نم ريبك
Transparencyنم ريبك ددع نم ءأرشلاو عيبلا راعسأ ضورع ىتأت ذإ  

 تاكيش لالخ نم نيرمثتسملا نم دودحم ريغ ددعو «قوسلا عانص

 رماوأ لالخ نم نوكي كادزان قوس ىف ىداعلا لماعتلا نأ كردا دق ئراقلا لعل )١(
 .رعس لضفأ ضرعي ىذلا قوسلا عتاص ىلإ رمألا بهذت ثيح «قوسلا
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 ماظتنالا رفوت ةمظنأ لظ ىف كلذ لك ENC ةينورتكيلالا تالاصتالا
 Orderly Market and Functions هتفيظول هئادأ ةيفيكو قوسلل

 نم ةريبكلا ةيرعسلا تابلقتلا نم دحلا نمضي امب ةيسفانت راعسألاف
 .ىرخل ىلإ ةقفص

 نم هأفكلا تالاصتالا لبس رفوتو نيكراشملا ددعتل ةجيتنو

 Trading Halt لماعتلا فاقيإ رارق حبصأ ءةينورتكيلإلا تاكبشلا لالخ

 كلذو «ىقطنم ريغ رمأ ؛بلطلاو ضرعلا نيب للخ ثودح Ube ىف

 دحأو قوس عناص دجوي ثيح :كرويوين ةصروب ىف لاحلا سكع ىلع

 نم حبصي «بلطلاو ضرعلا ةيلأ ىف للخلا ةلاح ىفف .صصختملا وه
 ىف عافترالا وأ طوبهلا نأ نيلماعتملا هيبنتل :لماعتلا فاقيإ ىقطتملا

 اذه .ةصرفلا زاهتنال مهل ةوعد دعي ام هو :ةرريم ريغ ةلاسم رعسلا
 صصختملل ةصرفلا حيتي «تقولا ضعبل لماعتلا فاقيأ نأ ىلإ ةفاضإ

 ةصروب نم ىولعلا رودلا ىف ةريبكلا تايبلطلا راجتب لاصتالل
 اثحب ؛هصروبلا ءاضعأ ءالكولا ةرسامسلاب لاصتالل اضيأو «كرويويت

 بولطم ريغ اذه لك .قوسلا راعسأل نزاوتلا ديعت ةريبك رماوأ نع

 . نيكراشملا ددعت لضفب كادزان ىف

 ةكبش لالخ نم ةصاخ ءنيكراشلا ددعتل ىرخأ ةجيتن
 ةيلأ تناك ةكبشلا كلت لاخدا لبق ECNs- ةينورتكيلالا تالاصتالا

 عانص اهنع نلعي ىتلا عيبلاو ءارشلا ضورع ةديحولا ريعستلا

 وأ قتشملا ريعستلاب ىمسي ام وهو ءىسفانت قوس ىف كلذو «قوسلا
 ىلإ درت ىتلا رماوألاف Quotation - driven ضورعلا كلت ىلع مئاقلا

 نكي مل مث نمو ءرعس لضفأ نع ثحيبت قوس رسماوأ ىه ءقوسلا
 امع فلتخي ريعستلل بولسأ .رعسلا ةددحم رماوألل دوجو كانه

 نم ريعستلا قتشي ثيح «كرويوين ةصروب ىف لمعلا هيلع يرجي
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 ام وهو Order - driven» ةددحملا رماوألا رتفد ىق ةديقللا رماوألا راعسأ

 vapaita ةيدانل قاطتن عض وسم

 تالاصتالا تاكيش لاخدا دعب هنأ ىلإ ريشتو كادزانل دوعن
doy Sylال دق :ةددحم ًاراعسأ لمحت ىتلا رماوألا لبقت ىتلا  

 كادزان قوس حبصا «قوسلا عاتص اهضرعي ىتلا راعسألا عم مئالتت

 ةسفاتم دوجو ىنعي عمجلا اذهو .ريعستلا ىف نيبولسألا نيب عمجي
 نم قوسسلا عانص نيب اضيأو لب «قوسلا عانص نيب اميف طقف سيل
 ةهج نم رعسلا ةددحم رماوأ نوردصي نيذلا نيرمشتسملاو ةهج

 عاتص حبر شماه ضيفختل لاعف ليبس ىه ىتلا ةسفانملا .ىرخأ
 :ةديقملا مهسسألل ةلويسلا نم ديزملا قيضي هرودب ىذلا ءقوسلا

 وه قيرعلا كرويوين قوس دعي مل اذامل رئاحلا لاؤسلا ىلع بيجيو
 ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا اهنإ ؟ديقلا ىف ةبغارلا تاكرشلل لضفملا قوسلا
 نم حاتي امو راكتبالا نيب تعمج ىتلاو «كادزان قوسل تحيتأ

 عقرو قوسلا ةلويس نيسحت امهنع جتن ىذلا ءةمدقتم ايجولونكت
 .هتئافک ىوتسم

 :ءارشلاو عيبلا راعسأ نيب شماهلا

 ىذلا رعسلا ضرعي نأب :كادزات قوس ىف ديقم رجات لك مزتلي
 مهس لكل كلذو ءهب عيبلا لبقي ىذلا رعسلاو هب ىرتشي نأ بغري
 .هققحي ىذلا حبرلا شماه قرفلا لثميو «قوسلل عناص رود هل بعلي
 ىف مهسألا قاوسأ LHS تحبصأ ء۱۹۹۷ ماع نم رياني ىف هنأ ريغ
 رمألا ةلوانم دعاوقب يمسي امل ةعضاخ :ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا

Order Handling Rulesتانوكمل ضرع ةيسمهأ نم للق أسم وهو «  

 ةدعاق ءرماوألا ةلواتم دعاوقب دصقيو .اهيف لماعتملا مهسألل شماهلا

 .ريعستلا ةدعاق ىلإ ةفاضإ :ةددجم راعسأ لمحت ىتلا رماوألا ضرع
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 نم اهريغ نم رثكأ كادزان قوس امهنم تدافتسا نيتدعاق امهو
 .ةسفانملل ةعساو ةيضرأ دوجو لضفب ,قاوسألا

 Limit Order Display Rule ةددحغا رماوألا ضرع ةدعاقب دصقي
ofنم تلخد ىتلا «عيبلل وأ ءارشلل ةددحملا رماوألا راعسأ تناك اذإ  

 اهنلعي ىتلا راعسألا نم لضفأ «ةينورتكلإلا تالاصتالا تاكبش لالخ
 :تاءارجالا ذاختإ مهيلع امازل حبصي هنإف ءام مهسل قوسلا عانص

 شماه اهيلع قلطي ىتلاو ءراعساألا هذه لعجت نا اهنأش نم ىتلا
 ىف انركذ نأ قبس امكو .نيلماعتملا ةفاكل ةحاتم Inside Spread لخادلا
 OH صصختلا هددصي ىذلا شماهلا هشقانم دنع ىناثلا مسقلا

 لخاد عقي شماهلا اذه نوسك ىلإ عجري لخادلا شماهلا حالطصا
 راهسأو ءارشلا راعسأ نيب ىأ ءقوسلا عانص هددحي ىذلا شماهلا
 .اهنوضرعي ىتلا عيبلا

 عانص هضرعي شماه لضقأ نأ ضرتفن انعد ,ةركفلا حيضرتلو
 ١ ٠١ لكس ءءارشلل رالود ٠٠١ وه تق سوركيم ةكرش مهسل قوسلا
 قوسلا عانص نم ءارشلا هبساني ال رمثتسملا نأ نيح ىف «عيبلل رالود

 ارمأ ردصي نأ رمثتسملا عيطتسي .مهسلل رالود ٠ ٠ا رعسي

 ىلعأ رعس وهو :٠١ Ve ل نكيلو ,هبغري ىذلا رعسلاب ءارشلل

 عانص هضرعي ىذلا ءارسشلا رعس نم لضىفأ ىأ رالود ٠٠١ نم
 ةلوانم دعاوق JB ىف قوسلا عانص فرصتي فيك نآلاو .قوسلا
 :لئادب ةثالث نيب راتخي نأ قوسلا عناصل ؟رماوألا

 ابوحصم ءددحلا رمألا ىف ءارشلا رعس ضرعي : لوألا ليدبلا

 «(رالود ٠٠١ لر عسب مهس 5٠١ الثم) اهئارش بولطملا ةيمكلاب
 Top of نوكراشملا اهضرعي ىتلا ءارشلا راعسأ لضفأ هرابتعاب كلذو
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 هددح ىذلا رعسلا دنع رمألا ذيفنت لبقي : يناثلا ليدبلا

 رسعسب سیلو «رالود ye + ٠١ مهسلا عيبي نأ ىأ ءرمثتسملا

 ٠٠١ ws كك

 تالاصتالا تاكبش ىق ضرعلل رمألا لسري GU ليدبلا

 اراظتنا :نيلماعتملا ةفاكل احاتم رمألا حبصيل ECNS ةينورتكيلإلا

 رعس لضقأ لمحي ضورعلا رمألا نأ ساسأ ىلع «لباقم رمآ دورؤل

 .حاتم

 نم ىضتقتف Quota Rule ريعستلا ةدعاق ىهو ةيناغلا ةدعاقلا امأ

 رعس لقأ ىأ (us ةيسفانت راعسألا رثكأ ضرعي نأ قوسلا عناص

 هذه قيبطت لبقف .هيف لماعتي مهس لكل ءارشلل رعس ىلعأو عيبلل

 راعسأو ءارشلا راعسأ نم نييوتسم ضرعي رجاتلا ناك ءةدعاقلا

 لماعتي ىوتسمو ءدارفألا نورمثتسملا عم هب لماعتي ىوتسم «عيبلا

 ماظنلا هيلع قلطي ماظن لظ ىف «نويسسزملا نورمثتسملا عم هب

 حبصأ «دعاقلا كلت قيبطت دعب Lal . Proprietary System ىصخشلا

 ىف حبصأ ىأ ‹«عيمجلل دحاو رعس ضرعي نأ قوسلا عئاص ىلع امازل

 ىلع لماعتت ىذلا رعسلا سفتب لماعتي نأ درفلا رمثتسملا ةعاطتسا
 .ةيلاملا تاسسؤملا هساسأ

 :كلادزان قومي ديقلا ايازم

 ىف نيرمثتسملل كادزان قوس اهمدقي ىتلا ايازملا زربأ نم

 دصقيو .ةلويسلا نم لاع ىوتسم ريفوت وه ءهيف ةديقملا مهسألا
paal عيبلأب ةقرولا ىف فرصتلا ةعرس وف لوألا قشلا : نيقش ةلويسلاب» 

 وهف ىناثلا قشلا امأ ءءارشلا ىف ةبغرلا دنع اهيلع لوصحلا ةعرسو

 نم «ةيداعلا فورظلا ىف «بيرت رمألا هب مربأ ىذلا رسعسملا نوكي نأ

 تآشنم متهتو .هذيفنت قبس رمآ رخآ هساسأ ىلع مربأ ىذلا رعسلا
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 هنأ ساسأ ىلع ءهيلإ راشملا موهفملاب مهسلا قوس ةلويسب لامعألا
 تارادصإ ةيطغت ةلوهس ىنعي ام وهو .هئارش ىلع نيرمثتسملا عجشي

 .روهمجلا ىلع اهحرط ةأشنملا ررقت دق ةلبقتسم

 ذيفنت ةعرس وهو ءةلويسلا موهفم نم لوألا قشلاب ًادبنلو

 امدنع ,مهسلاب ظافتحالاو ءارشلا ىف رمشتسملا هيغر دادزت .رمألا

 قوس هزفوي قشلا اذه .ءاشي امتقو هيف فرصتلا عيطتسي هنأ كردي

 قوس زيمتي ءانرشأ امكف .كرويوين ةصروب هرفوت امم AST «كادزان
 عانص نم ةعبرألا عاونألا بناج ىلإف .نيكراشملا ددعتب كادزان

 دراوم حيتي Las , 80115 ةينورتكيلإلا تالاصتالا تاكبش كانه ءقوسلا

 عيبلل ةيلام قاروأو «عيبلا ىف نيبغارلا نم ءارشلل همخض هيلام

 ضيفخت ىف مهسي ىسفانت خانم ىف كلذ لك .ءارشلا ىف نيبغارلل

 حيتيو «لوادتلا مجح نم ىلاتلاب ديزيو « Bid - Asked Spread شماهلا

 كادزان قوسل رفوتت ىتلا قمعلا ةمس اهنإ .مهسلا ىلع رمتسم لماعت

Market Depthقيرط كانه ذإ ءكرويوين ةصروب ىف حاتي ال قمع  

 يرطني امب «مهسلل دحوألا صصختملا وه ,رماوألا ذيفنتل طقف دحاو

 مسقلا ىف اهيلإ ةراشالا قبس ىتلا راكتحالا تامس نم كلذ ىلع

 .ثلاثلا

 ثيح «كرويوين ةصروبو كادزان قوس نيب SLAY زاربإلو

 جتنت ةكرش ةلاح روصتن ىلاعت «راكتحالا عم ةنراقم ىف ةسقانملا

 ىف نيرشتنللا نيعزوملا نم ريبك ددع اهل رفوتيو ءرتويبمكلا ةزهجأ

 Bly اذه .جتنملا ىلع بلطلا ةدايزل ربكأ ةصرف حيتي by «ءاحنألا ةفاك

 «قوسلا عانص ددعت لضفب «كادزان ىف ةديقملا ةيلاملا قاروألل ثدحي ام

 تالاصتالا تاكبش لالخ نم LR ىتلا رسمأوألا ىلإ ةفاضإ

 رطقلا ىف ديحو عزوم دوجو ىه al ةروصل لقتنن .ةينورتكيلإلا
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 عورف هل ناك ىل ىتح هنم عقوتي ال عزوملا اذه ءةزهجألا كلت عيبي هلك

 Boe تاجايتحا ىطغي مخض انوزخم ىنبي نأ «ءاحتالا عيمج ىف

 دعب اهعيبي نأ هل نكمي ىتلإ ةيمكلا ىرتشي نأ هنم عقوتي لب ءروهش

 جتنملا ىلع بلطلا ةدايزل رداوب ترهظ ام اذإو .اهئارش نم ةزيجو ةرتف

 هعيب هنكمي دق ربكأ نوزخم ءاتب ىف ادبي نأ هنكميق ءهعزوي ىذلا
 دصقن ركتصملا نم ثدحي امل ةلثامم ةروص .اليلق ولو ىلعأ رعسب

 رماوألا رتقد لضفب هنكمي ىذلا .كرويوين ةصروب ىف صصختلا
 سيل ذإ ؛هريغل حاتت ال احابرأ ققحيو رعسلا ىلع براسي نأ :ةددحملا
 .هريغ كانه

Ldهنأش نم نإف ءىسفانت خانم لظ ىف نيعزوملا نم ددع دوجو  

 ىدل عاتي نأ نكمي امم HST ءرتويبمكلا هزهجأ نم نوزخم حيتي نأ

 بلطلا ةدايزل عقوتي ال مث نمو «ىراكتحا خانم ىف لمعي ديحو عزوم

 ىلع ريثأت هل نوكي ال دق لب ءرعسلا ىلع ريثأتلا سفن هل نوكي نأ

 قوسب ةهيبشلا ةلاحلا اهنإ .ديحولا عزوملا ةلاحب ةنراقم «قالطالا

 رمثتسملل هاضتقمب نكمي ماظن كادزان قوس لخدأ دقو لب .كادزان

 «ةددعتم رماوأ ردصي نأ :ةريبك ةيمك عيب وأ ءارش ىف بغري ىذلا

 نكمي Le, OptiMarket System فلتخم رعس اهنم لك لمحي

 تازهل مهسلا قوس ضرعي نأ نود .هفده قيقحت نم رمغتسلل

 .ةيرعس

 تاكبش دوجوو قوسلا عانص ددصت نأ كلذ ىلإ فاضي

 اوألا نم ريبك ددع دورول ةصرف ينعي «ةينورتكيلالا تالاصتالا

 Market قوسلا عاستتا ةمس اهنإ :ةقلتخم راعسأ لمحت ضورعلاو

 ماظن كلذ ىلع دعاسي .راعسألا رارقتسال ةصرفلا حيتت ىتلا 41

 ةثيابتم راهسأ لمحتو رمثت سلا اهردصي ىتلإ ةددعتملا رماوألا

OptiMarket Systemعاستالاو قمعلا رفوي كادزان قوس ناك اذإو .  
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 لمتحم للخ GY نكمي :نيكراشملا ددعت لضفب هنإف ,مهسلا قوسل
 كلذو ءةعرسب هتجلاعم متت نأ ءةنيعم ةقرو ىلع بلطلاو ضرعلا ىف
 Market قوسلا ةباجتسإ ةعرس اهنإ .راعسألا ىف فيفط ريغتب

Resilienceةثالشلا لماوعلا كادزان قوسل رفاوت اذكهو  cell) 
 .زيمتم ةلويس ىوتسم هل ققحت ىتلا (ةباجتسالا ةعرسو ,عاستالاو

 نع ردص ريذحت ىلإ ةراشإلا ىضقت ىتلا ةنامألا ىقبت اذه عمو
 Market يكيرمألا قوسلا ىف بلطلا ةرفو نأ ىهو :نانسنيرج

Exuberanceقوس ىف هديقللا ايجولونكتلا تاكرش مهسأ ىلع ةصاخ  
ageنكلو .راعسألا ىف رربم ريغ عافترا ىلإ ىدؤت نأ اهنأش نم  
Gideاذه ؟كلذ ىف ببسلا ناك كادزان قوسل ةديدع ذفانمو باوسبأ  

 تابلقتلا نم دحلل ليبس ىه ةءافكلاو ةلويسلاف :هلوبق بعصي رمأ

 نيثحابلا ىلع لهسي ةرهاظ رسفن نأ انل فيك نكلو .ةيرصعسلا
 «تامزألا لالخ « كادزان رشؤم ىف بلقتلا ىوتسم نأ ىهو ءاهدصر
 ةيبلاغ لثمت ىذلا ءزنوج واد رشؤم ىف بلقتلا ىوتسم ريثكب قوفي
 ريسفتلا ؟كرويوين ةصروب ىف ةديقم تاكرش اهنمضتي ىتلا مهسألا

 ىف نمكي لب ؛هسفن كادزان قوس ىف لماعتلا ةعيبط ىف نمكي ال
 .ديقلل اناكم هتراتخا ىتلا ايجولونكتلا تاكرش ةعيبط

 ؟ poly ذيفنت مكي فيك

 ذيفنت متي فيك «لوادتلل ددحم ناكم دوجو مدع ةقيقح JB ىف
 رماوأ ىلع زيكرتلا نوكي فوس لاؤسلا اذه ىلع ةباجإلل ؟رمألا
 ةريغص تايبلط لمحت ىتلا رماوألاو ءرعسلا ةددحم رماوألاو قوسلا
 ريغ رمارألاو ةيرسكلا رماوألاو ,ةريبك تايبلط لمحت all رماوألاو

 ضرعلا ريسيتلو .فوشكملا ىلع عيبلا رماوأ ىلإ ةفاضإ ءةيرسكلا
 لك ىلع نأ ةقيقحب ئراقلا ركذن فوس ءاديفم !راصتخا هراصتخاو
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 ىذلا رعسلاو هي ءارشلا بغري ىذلا رعسلا ددحي نأ قوس عناص

 Order Handling Rules رمألا ةلوانم دعاوقل اقفوو .هب عيبي نأ بغري

 درو أذإ هنأ ء1۹۹۷ ماع ىف ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةثيه اهتعضو ىتلا

 عانص هضرعي ىذلا رعسلا نم لضفأ رعسب ددحم رمأ قوسلا ىلإ

 وأ «رمألا ذيفنت امإ مهيلع امازل حبصي دكتيح ءمهسلاب نييتعملا قوسلا

 اهنمضتي ىتلا ةيمكلا زاربإ عم اهوددح ىتلا راعسألا لحم هلالحإ

 رمأل اراظتنا ةينورتكيلإلا تالاصتالا ةكبش ىلإ رمألا لاسر وأ ءرمألا

 ةيفيك ىلع ءوضلا ءاقلا لراحن نآلاو .رمألا ىف ددحملا رعسلاب لباقم

 رماوألاو قوسلا رماوأب أدبنلو ءاهيلإ ةراشالا قبس ىتلا رماوألا ذيفتت

 .رعسلا ةددحم

 + staf ةددحم رماوألاو قوسلا رماوأ

 ىلع ىوطني ىذلا رمألا هب دصقي «فورعم وه امك قوسلا رصأ

 الق كلذك رمألا ناك اذإو .راعسألا لضفأب عيبلا وأ ءارشلا ىف ةبغر

 قوسلا عانص مزتلي رماوألا ةلوانم دعاوق ىضتقمبق ؛ةلكشم دجوت
 Inside لخادلا شماه ىمسي ام ىهو «لرادتلل رعس hail ضرعب

yf spreadلخادلا ريعستلا  Inside Quatesىلخادلا قوسلا انايحأو  

Inside Marketءانب روفلا ىلع ذفني قوس قرسلا رمأ نإق هيلعو .  

 .نوكراشملا هضرعي رعس لضقأ ىلع

 عانص sal لالخ نم ذفني دقق رعسلا ددحم رمألل ةبسنلاب امأ

 اذإ امأ .هددحي ىذلا شماهلا قاطن ىف لخدي رمألا رعس ناك اذإ قوسلا

 A شماهلاب ىمسي ام دادع ىف ر رمألا لخدي ذئنيح dl ققسدي مل

 لالخ نم Gants ىذلا » Inside Spread or Quates لخادلا ريعستلا

 ىلإ لصي لباقم رمأ لوأل ًاراظتنا ةينورتكيلإلا تالاصتالا تاكبش
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 ضرعب رجاتلا موقي نأ امإ : نيليدب كانه لاّري ال «ءىرخل ةرم .قوسلا

 اهنمضتي ىتلا مهسألا ددعي ايوحصم هب ةصاخلا ةشاشلا ىلع رمألا
 .رمألا ذيفنتب حمسي امب هب صاخلا شماهلا لدعي نأ وأ ءرمألا

 : ةيرسكلاو ةيرسكلا ريغ رماوألا
 ردصت ll رماوألا یه Round Lots ةيرسكلا ريغ رماوألا

 odd Lots ةيرسكلا ريغ رماوألا امأ . اهتافعاضم وأ مهس ٠٠١ ةنمضتم

 ٠٠١ ae نع لقي مهسألا نم ددع نمضتت ىتلا ىهف

 رثكأ وأ « مهس ٠٠١ نم رثكآ نمضتت ىتلا ىهو Mixed Lots ةطلتخملا

 رمألا اذه .مهس 575 نمضتي ىتلا رمألا كلذ لاثم .اهتافعاضم نم

 رمأر ؛مهس ٤٠١ نمضتي ىرسك ريغ رمأ ىلإ هتئزجت نم دبال

 .مهس YO نمضتي ىرسك

 عانص هضرعي صاخ ريعست اهل نإف ةيرسكلا رماوألل ةبسنلابو
 ىصغشلا ماظنلا هيلع قلطي ىذلا ماظنلا لالخ نم ءقوسلا

Proprietary Systemرمألا ذفنيو .ةيرسكلا رماوألل  wreقوسلا عئاص  

 ءاوس ةيرسكلا ريغ رماوألا نإف اذكهو .رعس لضقأ ضرعي ىذلا
 عانص لالخ نم اهذيفنت متي « لا ددحم pal وأ قوس رمأ تناك

 ريغ رمألا امأ .ةينورتكيلإلا تالاصتالا ةكبش لالخ نم وأ قوسلا
 رمأوألل ةيصخشلا ةكبشلا ىوس هذيفنتل ليبس الف ىرسكلا
 :كرويوين ةصروب ىف ةريغصلا تايبلطلا رجات اهلباقي ىتلا ,ةيرسكلا
 Jel ةينور رتكيلإلا تالاصتالا تاكبش مادختسأ حومعسسملا ريغ نم ذإ

 .رماوألا هذه

 : ةريبكلا تايجنطلا رماوأو ةريغصلا تايملطلا رماوأ

 رماوأب هيلع قلطي ام وأ Small orders ةريغصلا تايبلطلا رماوأ

 مهسألا ددع ديزي ال ةيرسك ريغ رماوأ ىه Retail Orders ةئزجتلا
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 ةينورتكيلإ ةكبش لالخ نم قوسلا ىلإ لخدت ءمهس ٠٠٠١ نع اهيف
 Smal} Order هريغصلا رماوألا ذيفنت ماظن اهيلع قلطي .ةصاخ

Execution System (SOES)رماوآ ذقنت ءرمأ يأ نأش اهنأشو .  

 ةكبش لالخ نم وأ ءقوسلا عانص لالخ نم امإ ةريغصلا تايبلطلا

 نأ ركذي اممو .رعس لضقأ اهيلع ضرعي يتلا ةينورتكيلإلا تالاصتالا
 عانص HS ىلع ىماّرلا ىه ةريغصلا رماوألا ذيفنت ماظن ىف كارتشالا

 ىموقلا كادزات قوس ىف ةلوأدتملا مهسألا صخي اميف كلذو ءقوسلا

 هيف لوادتت يذلا NASDAQ National Market Security ةيلاملا قاروألل

 .ىقوسلا اهلامسأر ربكب مستت ىتلا تاكرشلا مهسأ

 ماظن Lad اهلف ؛ةريبك تايبلط لمحت يتلا رماوألل ةبسنلابو
 عناصل نكميو SelectNet تتتكلس ماظن هيلع قلطي ءاهب صاخ

 ‹ رخآ قوس عناص ةكراشم بلطي نأ وأ ,هدحو رمألا ذفني نأ قوسلا
 ماظن حيشيو .نيينعملا قوسلا عانص ةفاك ىلع رمألا ضرعي دقو لب
 رمثتسملا نيب ضوافتلل ةصرف حيشت ةصاخ ةكبش كادزان ةصروب

gle,قوسسلا  Screen - Based Negotiation Featureرمأ هيف مسحي  

 .ةقفصلا

 : [agen ىلع عيبسلا رماوأ

 ةسرامم ةيلاملا قاروألل كادزان قوس ىف قوسلا عانص قح نم
 نم سماخلا مسقلا ىف هيلا ةراشالا قبس ىذلا «فوشكملا ىلع عيبلا
 كلذ :لك ءرخأ قوس عناصل وأ رمثتسمل عيبلا متي دقو . عباسلا لصفلا
 لقي وأ ىواسي رعس دنع فوشكملا ىلع عيبلا ةقفص مربت الأ طرشب
 Current Inside Bid رعس لضفأ لثمي ىذلا ضورعملا ءارشلا رعس نع

 قيقحت فوشكملا ىلع عيبلا حيتيو .راعسألا روهدتل اعنم كلذو »
 امم ىلعأ ىوتسم دنع راعسألا نوكت امدنع ,قوسلل رارقتسالا
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 ةدايزب ءهنزاوت ىلإ رعسلا ةداعإ ىلع لمعلا ىعدتسي Las ء:ىغصيني

 حيتي امك .فوشكملا ىلع عيبلا هحيتي ام وهو ءمهسلا نم ضورعلملا
 نم ءارشلا ةصرف .دعب اميف فو شكل ا ىلع عيبلا زكرم لافقإ
 وحن هاجتالا ىق رامسألا ادبت امدنع عيبلا ىف نيبقارلا نيرمثتسملا

 هذه JE ىف ىتح لاعف بلط دوجو ىنعي ام وهو «ءضاقخنالا
 .فورظلا

 عيبلا رماوأ ةلاح ىفو .رعس لضفأ دنع رماوألا ةفاك ذفنت اذكهو

 Ld ىتح ةلويس رفوتتو ءقوسلل رارقتسالا ققحتي ءفوشكملا ىلع
 دجوت (GLY ريس نسح نامضل هنأ فيضنو .ضافخنالا ىف راعسألا

 ةدحاو :نيتدحو نمضتت Surveiliance Unit تاقفصلا ةعباتمل ةرادإ

 Trade Watch ةديقملا مهسألا ىلع ىرجت ill راعسألاو لماعتلا ةبقارمل

Unitاهثبت وأ اهرشنت ىتلا تامولعملاو رابخألا ةبنقارمب ىنعت ىرخأو  
 Stock Watch Unit„ ةديقملا ثاكرشلا

 ةسصالخ

 ريوطتلل ليبس وأ ءةلداع ةبعل نوكي نأ نكمي ال راكتحالا
 .عادبإلاو راكتبالل قيرطلا عسفت gyal ةيحان نم ةسفانملا .مدقتلاو
 .كادزان قوس اهلثميو ةسفانملاو .كرويوين ةصروب هلثميو راكتحالا
 عيرأ نم ةددعتملا ةكراشملل ةصرفلا حيتت كادزان قوسس ىه اهف

 ءارشلاو عيبلا {pols ليس ىلإ هفاضإ ءقوسلا عانص نم تاعوسجسم

 رقم ىه ىتلا ؛ةينورتكيلإلا تالاصتالا تاكبتش قيرط نع لخدت ىتلا
 ءارشلا راعسأ لضفأل اضرع لثمي ىذلا :لخادلا شماهلاب نمسي ام

 ىتلا رماوألا ةلوانم دعاوق الولو .قوسلا عانص شماهب ةتراقم عيبلاو
 راعسألا نع اونلعي نأ « كرويويت ةصروب ىف نوصصختملا تمزلا

 فحل



 نم كرويوين ةصروب ةاناعم تدازل ءةددحملا رماوألا رتفد ىف ةيسفانتلا

 .كادزات قوس اهيلع هضرقي ىذلا ىدحتلا ءارج.

 : ثالثلا اهداعيأب قوسلل ةلوي سلا فاضأ نيكراشملا ددعت

Gaalىلإ ىهتنإ نيكراشملا ددعت .للخلا ةلازإ ةعرسو ءعاستالاو  
 تابلقتلا نم دحلل ةصرفلا حاتأ لكشب «قوسلل ماظتنالا ةمس ريفوت
 لوألا زكرملا لتحتل كرحتت كادزات قوس ىه اهو .ةديدشلا ةيرعسلا

 لاما قوس اندجوو لب .طقف ةيكيرمألا سيلو ةيملاعلا قاوسألا نيب
 ماع نم وينوي رهش ىف لاملا سأر قاوسأب نيمتهملل فزي نابايلا

 قوسل ةلثامم تامس هل ؛ىنابايلا كادزان قوس ءاشنإ ربخ ٠۲٠٠١

 نود ؛:ةعاسلا رادم ىلع هيف لماعتلا متي ثيح «ىكيرمألا كادزان

 لود ةعومجمل كادزان قوس تمدق .ماعلا سفن نم ويلوي ىفو .فقوت
 طبري ؛طسوألا قرشلا كادزان هيلع قلطأ عورشم طسوألا قرشلا ىف

 .لودلا كلت قاوسأ نيب
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 عبارلا بابلا
 ةروطم ةيلام قاروأ





 تالاجم ةثالث تطغ دق ةيلاملا ةسدتهلا نأ انركذ نأ قبس
 ةمظنأ ثادحتساو ءةديدج ةيلام قاروأ ثادحتسا :ىه ةيسيئر

 ىتلا تالكشللا لحل لبس داجيإ مث .ةءافكلا عقر ىف مهست
 ةديدج ةيلام قاروأ ثادحتسا نأ ريغ .لامعألا تأشنم هجاوت

 نكميو .قالطإلا ىلع ةبوصخ تالاجملا رثكا لازي امو ناك
 قاروأ :تاعيرفت ثالث تمت ةثدصتسلا ةيلاملا قاروألا فينصت
 قيروتلاب ىمسي ام ىهو ؛ىرخأ ةيلام لوصأ نم ةقلخُم ةيلام
 ىف ةديدج ةيلام قاروأو .سماخلا بابلا هل ضرعيس ىذلا
 نم ىناثلا ءزجلا اهلوانتيس ىتلا تاقتشملا دوقع ىهو اهتعيبط
 ةيلام قاروأل اريوطت لثمت ةيلام قاروأ sh .باتكلا اذه
 . بابلا اذه عوضوم وهو .ةيديلقت

 لصفلا ىف ضرعن «نيلصق نمضتي ىذلا بابلا اذه ىفف
 رشع ىداحلا لصفلا ىفو ؛ةروطملا ةيكلملا كوكصل رشاعلا
 .تباثلا لخدلا تاذ ةيلاملا قاروألا لاجم ىق ثدحتسملا لوانتن

 یتلاو «راكتبا ىلع توطنا ىتلا قاروألا ضعب نأ ىلإ ريشن انهو
 «ئراقلل ةفورعم نوكت دق «بابلا اذه لوصق ىف اهل ضرعنس
 ةسراصم ىلع ةردقلا ةيمنت فدهب نوكيس ءانه اهلوانت نأ ريغ

 LAU ةسدنهلا ىحاون نايب لالخ نم كلذو ءراكتبالاو ريوطتلا
 ءةيدل ةفورعم ةيديلقت ةقرو ريوطت ةيلمع اهيلع توطنا ىتلا
 تالكشم لح ىف ثدحتسمملا جتنملا ةمهاسم ىلع فوقولاو

 .لامعألا تاشنم
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 رشاعلا لصفلا

Sy! doiaةروطملا  

 ىرهوجلا اهانعمب هيكلملل اكص ريتعي ال ليومتلا ةيرظن ىف
 تارارقلا ذاختا ىف ةكراشملا ىف قحلا ىطعي ىذلا ىلاملا لصألا ىوس

 اذه .هيمومعلا ةيعمجلا ىف تيوصتلا ةيلمع لالخ نم ةيساسألا

 مهسألا ىلع أرصاق ةيكللا كوكص موهفم لعج ىرهوجلا طرسشلا
 ,ةيداعلا مهسأللو .ةزاتمملا مهسألا هقاطن نم gpd امنيب ءةيداعلا

 نرقلا نم تانينامثلا ىف هنآ ريغ «ليوط نمز ذنم اهنع تقرع تامس

 فلاخت تامس ةقررلا كلت ىلع ةيلاملا ةسدنهلا تلخدأ ء:نيرشعلا

 .اهنع تفرع ىتلا ةيديلقتلا تامسلا

 لرألا مسقلا ادبي فوس .ةروطملا ةيداعلا مهسألسل انلوانت ىفو
 نوك ثيح نم ,تادنسلا ةلماعم لماعت ىتلا ةيداعلا مهسألا لوانتب

 باسح لبق تاداريإلا نم مصخت ىتلا فيلاكتلا نم ربتعت اهتاعيزوت
 ةيداعلا مهسألل صصخي ىذلا ىناثلا مسقلا كلذ ىلي .ةبيرضلا

 اهتداعإ نكمي ىتلا مهسألا لوانتي ىذلا ثلاثلا مسقلاف ءجاتنالا ماسقأل

 ةرتف لالخ هيقوسلا اهتميق تضفخنا ام اذإ :ةردصملا ةأشنملا ىلإ

 .عاديإلا تاداهشل درقُي ىذلا عيارلا مسقلا كلذ دعب ىتأي .ةددحم
 قوسلا تلخد ةيلام ةقرو انل مدقيل ءسماخلا مسقلا ىتأي اريخأو

 ةقرو لكل انلواتت ىفو تارشؤملا مهسأ اهنإ ء١۱۹۹ ماع ىف ىكيرمألا

 ىتلا ةيلالا ةسدنهلا نونف ىلع زيكرتلا نوكي فوس قاروألا هذه نم
 .ةينعملا فارطألل قاروألا كلت اهتمدق ىتلا ايازملاو ءاهيلع ىوطنت

 : ئاوفلا ةلماعم اهتاعيزوت لماعت ىتلا ةيداعلا مهضاالا
 ال ةيداعلا مهسألا ةلمح اهيلع لصحي ىتلا تاعيزوتلا نأ لصألا

 .ةبيرضلا باسح لبق ًاهمصخ ىغبني ىتلأ تافورصلملا نيب نم ربتعت
 ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا ىف ىبيرض عيرشت ردص تانينامثلا ىفو
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 نيلماعلا ىلإ ةيداعلا اهمهسأ نم ةصح عيبت ىتلا تاشنملل حمسي

 Employee Stock ةأشنملا ةيكلم ىف مهتكراشمل ةطخ لظ ىق ءاهب

Ownership Plan (ESOP)نم مهسألا كلت ىلع تاعيزوتلا مصخي  

 ةلماعم تاعيزوتلا كلت ةلماعم ىإ :ةبيرضلا باسح لبق تاداريإلا

 لب طقف اذه سيل .ضارتقالا لبس نم اهريغو تادنسلا ىلع دئاوفلا

 قودنصل أضرق حنمت ىتلا ةيلاملا ةسسؤئملا ءافعإ ىلع نوناقلا صت دقل

 ةبيرضلا عفد نم  مهسألا كلت ءارش ليومتل صصخلا  نيلماعلا

 ,Chen & Kensinger)» 1988( اهيلع لصحت ىتلا دئاوفلا نم / 50 ىلع

 ةيفيك نع ماثللا فشك ددصلا !ذه ىف مئالملا نم نوكي دقو

 ططخ ريوطت ىف ريكفتلا دنع ديفي هلعل ,.مهسألا كلت ءارش ليومت

 وأ رصم ىف ماعلا لامعألا عاطق تاكرش ةيكلم ىف نيلماعلا ةكراشم

 ةدحو موقت اهيلإ راشملا ةطخلل ًاقفو .ىبرعلا ملاعلا لود نم اهريغ

 ليوط ضرق ىلع لوصحلاب :نيلماعلا نع Gls ةصتخم ةيميظنت

 ةيداعلا مهسألا نم ءزج ءارش ليومتل هتليصح مادختسا فدهب لجألا

 Leveraged ESOP اهيف نولمعي ىتلا ةكرشلا لامسأر ىف ةصح وأ

Agreementضرقلا ةميق دادس ىأ ءضرقلا ةمدخ متيو  aliةفاضإ  

 E ES ت ىتلا تاعيزوتلا نم «دئاوفلا ىلإ

 ةينعملا ةأشنملا اهمدقت دقت ةيفاضإ ةيونس ةيلام تامهاسم نم هتمدخ متي

 عيوش كلو .نيلماعلا تابترم ىلامجإ نم ۲١ دودح ىف كلذو
E ee a ES 

 ةبيرضلا باسح لبق تاداريإلا نم ةيلاملا تامهاسملا كلت

 .نيلماعلا مهسأ ىلع تاعيزوتلا disci كلذ

 ىف اهئأش

 ةيلام ةسدنه هيف صن لك دعي ىذلا ءعيرشتلا فدهتسا دقو

Lal,مهسأ نم ةصح كالتمأ ىلع نيلماعلاو ةرادإلا ءاضعأ عيجشت  
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 ىلع مهثحو مهئالو نمضي Ly ءاهي نولمعي ىتلا ةكرشلا لامسأر
 .ةلاكولا ةفلكت ضيقخت ىلإ ىدؤي ام وهو ءءادألا نيسحتل دهجلا لذب

 ىدملا ىق ةيبيرضلا ةليصحلاب ةموكحلا ةيحضت نأ كلذ ىلإ فاضي
ee lببسب .تأشنملا كلت ءادأ نيسحت هيلع بترتي فوس  

 ةدايز ؛ليوطلا ىدملا ىف هيلع بترتي ام وهو ALS I ةفلكت ضيفخت

 قباسلا ةيعيرشتلا صوصنلا نع ةمجانلا ةيبيرضلا ةليصحلا ىف
 داصتقالا ءادأ ىلع كلذل ىباجيإلا رثألا نع الضف .اهيلإ ةراشالا

 .لكك ىموقلا

 تاعيزوتلا مصخ نأ نع فشكي عيرشتلا صوصن لمأت لعلو
 عيب ةأشنملا ليضفتل اعفاد دعي ؛ةبيرضلا باسح لبق مهسألا كلت نع

 نيرمثتسملل اهعيب نع :نييلخأدلا نيرمئتسملا يا نيلماعلل مهسألا

 بئارضلا ىف ضيفخت ىلع ىوطني فوس كلذ نأ املاط «نييجراخلا

 حامسلاب صنلا نإف كلذك .ةيلام ةسدنه معن !! هيلام ةسدنه .ةعوفدملا

 اضيأ يه مصخت .نيلماعلل ةيفاضإ ةيلام تامهاسم ميدقتب ةأشنملل

 فدهلا قيقحتل رخآ ليبس لثمت ءةبيرضلا باسح لبق تاداريإلا نم

 ةسدنهلل ىرخأ ةداهش دعي ام gay «راكتبالا اذه هيلإ ىعسي ىذلا

 عيجشت ىف أرود بملت ةأشنملا اهمدقت ىتلا تامهاسملاف .ةيلاملا

 ةأشنللا هيف عفدت نل ئذلا تقولا ىف ءاهمهسأ كالتما ىلع نيلماعلا

 اهكراشتس نإ :ةصاخلا اهلاومأ نم تامهاسملا كلتل ةلماكلا ةميقلا

 كلت ىلع ةيبيرضلا تاروفولا لداعي امب ؛ كلذ ىف بئارضلا هحلصم

 اءزج مدقت دقف celli نم دعبأ ىلإ ةأشنملا بهذت دقو لب .تامهاسملا

 ىنعي ام وهو ءضرقلل ةمدقملا ةيلاملا ةسسؤملل نامضك اهلوصأ نم

Lo iدعي ام وهو ءضفخنم ةدئاف رعسب ضرقلا ىلع لوصحلل  
 .ةأشنملا مهسأ ءارش ىلع نيلماعلا عيجشتل رخآ اردصم

yya 



 كلت مدقت ىتلا ةيلاما تاسسؤملل ةحونملا day eal ايازملاو

 ىتلا نيلماعلا تاداحتا نع ثحبت لب رظتتت ال اهلعجت ءضورقلا

 ضارقإف .ةيتعلا تأشتملا مهسأ نم ةصح نيلماعلا كيلمت ىلإ ىعست

 كلت ىلع دئاوقلا نم / 5٠ ءافعإ ALLS ىف لمحي تاداحتالا هذه

 ةسسؤملا عجشي ام ةداع :ىبيرضلا ءاقعالا اذه .ةبيرضلا نم ضورقلا

 ىلع ةدئافلا رعس نع لقي BL رعسب ضرقلا ميدقت ىلع ةيلاملا

 عتمتت ال اهنكلو ءرطاخملا ىوتسم سفن ىلع ىوطنت ىرخأ ضورق

 .ةيبيرضلا تاروفولا كلتب

 ةطخ ءارو نم ةينعملا فارطألا اهققمت ىتلا ايازملا عيضوتلو

 ىرامثتسا حارتقا ذيفنت ىف ركفت ام ةأشنم نأ ضرتفن انعد «ةكراشملا

 نورمثتسملا لصحيو :روهمجلل غابت ةيداع مهسأ رادصإب هليومت متي

 كلذو «ىرخأ ىلإ ةنس نم ةتباث اهنأ ضرتفن ةميقب تاعيزوت ىلع اهيف
 تامولعملا هذه ءوض ىلع .هتيقادصمب لخي نأ نود ليلحتلا ريسيتل
 ةلداعملا مادختسإب رامثتسالا ليومت رارقل ةيلاحلا ةميقلا ىفاص ددحتي

(Chen & Kensinger, 1988, P. 49) ٠ . ١ . 

 0-3 e-tec) ق ص
 ىلع رادصإلا رارقل ةيلاحلا ةميقلا ىفاص لثمت «ح ق ص» ثيح

 حارتقالل ةيثدبملا ةفلكتلا لثمت «ك» ءروهمجلل مهسألا عيب ضرف

 ةيداعلا مهسألا عيب تالصحتم ًامامت لداعت ىهو «ىرامشتسالا

 ةيلكلا ةيونسلا ةميقلا لثمت «ت» «حارتقالا ليومت فدهب ةردصللا
 ىلع بولطملا دئاعلا لدعم ىأ مصخلا لدعم لثمت ؛م» ,تاعيزوتلل

 ت يزوتلل ةيلاحلا ةميقلا لثمتف (i) ت ةميقلا امأ .رامثتسالا

 .(١)ةعقوتملا

ULESةيلاحلا ةميقلا باسحل مصخلا لدعم نإف :ماودلا ةفص اهلو هنباث تاعيزوتلا نأ  
 -(1)سيلو ١ حبصي

fr" Ê 
yY- 



 رارق ىلع بترتي :ىلاتلا ىحنلا ىلع١ ٠١ ةلداعملا ةءارق نكميو

 ءةلخأد ةيدقن تاقفدت روهمجلل عابت مهسأ رادصإب رامثتسالا ليومت

 ةميق ىهو  ةيداعلا مهسألا عيب تالصحتم ىفاص ةميق ىف لثمتت

 ىرامثتسالا حارتقالل ةيتدبملا ةفلكتلا Lla لداعتو  اهتعيبطب ةيلاح

 ةيدقن تاقفدت AGS رارقلا ىلع بترتيس امك o tel ةميق ىف ةلكمم

 ةيلاحلا اهتميق غلبت ىتلا ةلبقتسلا ةيلكلا تاعيزوتلا ىف لثمتت ةجراخ

 ةيلاحلا ةميقلاو ةلخادلا تاقفدتلا ةميق نيب قرفلا لثميو =(-) ٠

 ىأ رادصإلا رارقل ةيلاحلا ةميقلا ىفاص ةجراخلا ةيدقتلا تاقفدتلل

 .٠ح ق ص ١ ةميقلا

 ةطخ نمض اهعيب مت دق ةيداعلا مهسألا نأ ضرتفن انعد نآلاو

 ىلع ةأشنملا لصحتس ذئنيح .ةأشنملا ةيكلم ىف نيلماعلا ةكراشمل

 ةيبيرض تاءافعإ ىلع لصحتس امك ,تاعيزوتلا ىلع ةيبيرض تاءافعا

 LYS دودح ىف كلذو ءةطخلا ميعدتل اهمدقت ةيلام تامهاسم ىأ ىلع

 ىفاص ؟ ٠١ ةلداعملا عضوتو .نيلماعلا روجأو تابترم [hea نم

 .نيلماعلل عابت مهسأب رامثتسالا ليومت رارقل ةيلاحلا ةميقلا

 -( لس ) (ض ۔۱) تاك = حق ص
ò 

(y) lS ETS 

 رامثتسالا ليومت رارقل ةيلاحلا ةميقلا لثمت «ح ق ص ثيح
 :ةبيرضلا لدعم JiS «ض» BLL ىف نيلماعلل عابت مهسأ رادصاب
 .ةأشنملا اهمدقت ىتلا ةيفاضإلا تامهاسملل ةيونسلا ةميقلا لثمت ه

Lilةميقلا لثميف هتمرب ةلداعملل رسيألا فرطلا نم ىئاشلا قشلا  
 ثلاثلا قشلا لثمي امك .ةبيرضلا مصخ دعب كلذو تاعيزرتلل ةيلاحلا

yyy 



 ىف اذخأ ,ةبيرضلا مصخ دعب ةيلالا تامهاسملل ةيلاحلا ةميقلا

 روجألاو تابترملا ىلامجإ نم Z Yo زواجتت ال تامهاسللا نأ نابسحلا
 .ةيوتسلا

 دئاعلا ىقاص ددحتي ؟ ٠١ ةلداعملا نم ٠١ ١ ةلداعملا حرطيو
 ام وهو ءروهمجلل اهعيب نم الدب نيلماعلل مهسألا عيب نم
 _ ٠١ ةلداعملا هحضوت

 - ( لس) (ض × ت) = یفاصلا دئاعلا

b 

(r=) ai) a) 
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١ 5 ۱ 
 س( rary ) نيف Tee [ ~ (Ber) (ض × ت) ”یفاصلا دئاعلا
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 ءةأشنملا هققحت ىذلا ىفاصلا دئاعلا نأ نأ ىلإ ۳ ٠١ ةلداعملا ريشت

 نع aly دق نأ عقوتللا ةيبيرضلا تاروفولل ةبلاحلا ةميقلا ىواسي
 ةا gis اخورطم ل د × ض ت) ةأشنملا اهعفدت ىتلا تاعيزوتلا
 خ )١- ره) ! ةيفاضالا تامهاسملا ىفاصل ةيلاحلا

 اهتمدق ىتلا تامهاسملا ةميق نم ةيييرضلا تاروفولا مصخ دعب ىأ

NEY 



 ١٠١ AY ةلداعلا ىناثلا قشلا هحضوي ىذلا وحنلا ىلع ؛ةأشنملا

pthىأ تامهاسملا كلتل ةيلامجالا ةيلاحلا ةميقلا اهرودب ىواست  

r)a)ةمجانلا ةيبيردخلا تاروشولا اهتم احورطم ( ۳(  

ee, aeىلع كلذو «(”(بلس لإ  paهحضوت ىذلا  

 . ب٣ + ةلداعملا

 الإ مهسألا كلت ءارش ىلع نيرمئتسمملا لبي ال نأ عقوتملا نمو

 ىتلا حابرألل لماكلا عيزوتلا ضرف ىلع  ةيونسلا تاعيزوتلا تناك اذإ
 ءاهيف رامثتسالا ىلع هنوبلطي ىذلا دئاعلا ىواست  ايونس ققحتت

 +V ةلداعملاب هنع ربعي ام وهو

 (=E ماع (س × ن) < ت
 .مهسلا هارش رعس لثمت «س» «مهسألا ددع لثمت ۲ن١ ثيح.

 ءارشل ةهجوملا نيرمثتسلا لاوما ىلامجإ لثمت (س × ن) ةميقلاو
 .رامثتسالا ىلع بولطملا دئاعلا لدعم لثمتف tpr امأ .مهسألا

 لثمتت اهل ةيلاحلا ةميقلا نإف ماودلا ةفص اهل تاعيزوتلا نأ املاطو
 ءرامثتسالا ىلع بولطملا دئاعلا لدعمب ةموصخم ةيونسلا اهتميق ىف
 ٠١ m ةلداعملا هحضوت ىذلا ىيحنلا ىلع

Kaxi ١ 
 (E س × ن م =T (ع ت

 عضوملا وحنلا ىلع ٠١-٣ ةلداعملا ةغايص ةداعإ نكمي اذكفو
 _ ٠١ ةلداعملا يف

 = (س X ن) × Wd = ىفاصلا دئاعلا

ù 
Y -) ani) H) ا فاهم a-w) (e (A م س 

ry 



 ىقلي هلعل ىمقر لاثم ىلإ ةجاحلاب رعشي ئراقلا لعلو
 نم كلذو :نيلماعلل مهسألا عيب ةيلضفأ ىلعءوضلا نم ديزملا
 نأ ضرتفن Yai انعد .هلعقت فوس ام اذه .ةأشنملا رظن ةهجو

 هتفلكت غلبت ىرامثتسا حارتقا ذسيفنت ىف ركفت ام ةأشنم

 ىضقي نيلماعلا عم قافتا ىلإ تلصوت دقو ءهينج نويلم ٠١ ةيئدبملا
 ةطخ لظ ىف مهل عابت ءةديدج ةيداع مهسأ رادصاب حارتقالا ليومتب
 نأ عقوتيف مهسلل ةيقوسلا ةميقلا Lal .ةأشنملا ةيكلم ىف مهتكراشمل

 دحاولا مهسلل ةيونسلا تاعيزوتلا غلبت نأ عقوتي امك ءهينج ٠٠١ غلبت
 .هينجب 5

 ذيفنت ىلع نومئاقلا أدبي نأ عقوتي «تامولعملا هذه لظ ىف

 هينج نويلم ٠١ هتميق ضرق ىلع لوسدحلا تاءارجا ذاختاب ةطخلا

 عم قافتا ىلإ اولصوت دق مهنأ ضرتفن فوسو i ؛ةكرشلا مهسأ ءارشل
 لدعمب بولطملا ضرقلا ىلع لوصحلاب ىضقي ةيلاملا تاسسؤملا ىدحإ
 ةرشع ىلع دئاوقلاو ضرقلا لصأ ددسي نأ ىلع ZA) هردق ةدئاف

 طسقلا ةميق باسح ةيفيك ٠١ ةلداعملا حضوتو .ةيونس طاسقأ
 .ىوتسلا

 0-00 د ح ق + ضرقلا ةميق < ىونسلا طسقلا

 عفدت هينج اهتميق ةعفدل ةيلاحلا ةميقلا لثم to ح ق٠ ثيح

 تاذ ةيلاحلا ةميقلا لودج نم جرختستو «تاونس رشع Bal ًايونس
 ىواسي مصخلل لدعم ساسأ ىلع (7 مقر لودج) ةيواستملا تاعفدلا
 .هيلع قفثملا ةدئافلا لدعم

 ىف .هدادس بولطملا ىونسلا طسقلا ةميق نإف اذكهو
 اةيبطت :هينج ١55051 غلبت قوس ءاهددصب نحن يتلا ةلاحلا
 . ۷ ١٠١ ةلداعمل

 قنا



 هينج 126053 = ۷ ج 0000 = ىوتسلا طسقلا

 نم ضرقلل ىونسلا طسقلا دادس متي فوس ةطخلل ًاقفوو

 .ةأشنملا اهمدقت ىتلا ةيفاضإلا تامهاسملا نمو ةيونسلا تاعيزوتلا

 ددع برسغي اهتميق ديدصت نكمي هنإف ةيونسلا تاعيزوتلل ةبسنلابو
 فلأ١٠٠) رامثتسالل ةيكدبملا ةفلكتلا ةيطغتل اهرادصإ عقوتملا مهسألا

 «(هينج١؟,5) مهس لكل ةيونسلا تاعيزوتلل ةعقوتملا ةميقلا ىف (مهس

 نأ ىنعي اذه .ًایونس هينج نويلم ۱,۲١ اهماوق ةليسمح لڈعی ام وهو
 ةميق نيب قرفلا ىطضي ىونس غلبم عفدب مهاست نأ ةأشنملا ىلع
 هردق غلبم ىأ ؛ةيونسلا تاعيزوتلا ةميقو ضرقلل ىونسلا طسقلا
 ناك ام اذإ كلذو ؛(هينج (he VESTN 7١1١5٠٠٠١ هينج ۳

 لبقت له نكلو .ةيونسلا روجألاو تايترلا ىلامجإ نم / 55 دودح ىف
 SAYA غلبي اهحابرأ ىلع ةبيرضلا لدعم نأ ضف ام اذإ «كلذ ةأشنملا
 ناك ولف . ٠١-5 ةلداعملا قيبطتل ىفاصلا جتانلا ىلع فقودت ةباجإلا

 ميدقت دعب ىتح - نيلماعلل مهسألا عيب نأ ىنعي هنإف Lin pe جتانلا
 نأ نكمي ناك ام «بساكم ةأشنملل ققحي  ةيقاضإلا تامهاسملا كلت

 .روهمجلل مهسألا كلت تعاب اهنأ ىل ققحتت

 VENA (YAN) YE YAY 2 Ve xh weke × YA = ىفاصلا كاعلا

VIAL YE = 1-۸ ARNهينج  

 هينج اهردق ةعفدل ةيلاحلا ةميقلا لثمت 5,118 ةميقلا ثيح

 ام وهو :/ 5 هردق مصخ لدعمب تاونس رشع ةدمل ًآيوئس عفدت «دحاو

 .(مهسألا ىف رامثتسالا ىلع  ةبيرضلا دعب دئاعلا لدعم لثمي

(Y)هينج ٠٠١ هتميق مهس لك نع هينج ١7.5 اهردق تاعيزوت ىلع رمئثتسلا لصحي , 
 تناك الو . ٠١١١ غلبي رمثتسلل هيلع لصحي ىذلأ دئاعلا لدعم نأ ىنعي ام وهو
 ًاقفو ةبيرضلا باسح ليق مصخت مهسألا كلت ىلع ةأشنملا اهعفدت ىتلا تاعيزوتلا
 اهلدعم غلبيس مهسألا كلت ةلمحل ةأشنلا اهعفدت ىتلا ةيلعقلاةفلكتلا نإف :نوناقلل

(TAY JAMA Je ZN5  
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 تجرخر ءةكرشلا لام سأر ىف ةصح نولماعلا كلتمإ اذكهو
 مهسألا تعاب اهنأ ول هققحت نأ نكمي ناك امع ديزت بساكمب ةكرشلا
 .ةكراشملا ةطخ معدل ةيلاملا ةمهاسملا اهميدقت مغر كلذو ءروهمجلل
 ةبسنلاب ىتحو .هينج ١854874 ةدايزلا كلت ةميق تغلب دقو
 دئاوفلا نوك ببسي ؛بساكملا ضعب رخآلا وه ققح دقف ضرقملل
 نم ربكأ ىلعقلا ةدئافلا لدعم نأ ىنعي ام وهو ءةبيرضلا نم ةافعم

 LE نأ ىنعي ةبيرضلا نم ةافعم دئاوفلا نم 25٠ نوك نإ ؟فيك .كلذ .
 امنيب .لماكلاب ضرقملا هيلع لصحيس هيلع صوصنملا لدعملا نم
 ىلع ةبيرضلا لدعم نأ ضرف ولو .ةبيرضلل (7E) ىقابلا عضخي
 ىذلا ةبيرضلا مصخ دعب هدئافلا لدعم نإف , / ٠١ ضرقلا حابرأ
 ANON غلبي فوس ضرقملا هيلع لصحي

 ز/ 5,51 =(, (AN ۳١ / 4 + ز/ 4 - ةبيرضلا دعب ةدئافلا لدعم

 دشاع عم ىواستي Late ضرقملا ىلع ردي عقاولا ىف لدعملا اذه
 ىلع ةدئافلا لدعم وهو) ZA نم ربكأ ةدئاف لدعمب همدقي رخآ ضرق
 ىأب عتمتي ال هنكلو ء(مهسألا ءارش ليرمت ىف مدخت سملا ضرقلا
 ضرقلا ىلع ةدئافلل med a باسح نكميو .ةيبيرض تاءاقعا
 ٠ ةلداعملا مادختساب كلذو ءض رتفلا

 (=A) (ض ۔۱) ف
 ليومت ضرف ىلع ةبيرضلا دعب ةدئافلا لدعم لثمت ؛*ف» ثيح

 ىذلا ؛:ةبيرضلا لبق ةدئاقلا لدعم لثمتف ؛ف»امأ .ةكراشملا ةطخ
 رخأ لاجم ىف ضارقإلل هلاومأ مدختسا هنآ ول ضرقملا هيلع لصحي
 .ةكراشملا ةطخ ليومت ريغ
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 )۱-۳1 ) بف =
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 ةطخل بحاصلا ىييرضلا ءافعإلا ببسي هنأ اذه ىشعمو
 ضرقلل (ةبيرضلا دعب دئاعلا) ىلعفلا دئاعلا ىواستي ءةكراشملا
 عم :/8 هيلع ةدئافلا لدعم غلبي ىذلاو ةطخلا ليومت ىف مدختسلا

tleعتمتي ال هنكل / ٠١,70 هردق ةدئاق لدعم لمحي رخأ ضرق  
 دق «ضرقملا اهيلع صرحيس بساكم عبطلاب هذه .ىبيرضلا ءافعإلاب
 .همدقي ىذلا ضرقلا ىلع ةدئافلا رعس ضيفخت ىلإ هعفدت

 هنأ نم ؛هلوق قبس ام رركت انهو .ةموكحلا وه ءريخأ فرط ىقب

 ةليصحلا ىف ضافخنا نيلماعلل مهسالا عيب ىلع بترتي نأ عقوتي
 ىضيفخت هلباقي كلذ نأ ىسنن ال نأ انيلع ىغبني هنأ ريغ ءةيبيرضلا
 هرثأ هل نوكي نأ عقوتي ام وهو ءةينعملا تآشنملل ةلاكولا ةفلكت ىف
 ىف ضافخنالا نأ كلذ ىلإ فاضي .ىموقلا داصتقالا ىلع ىباجيإلا
 :ليوطلا ىدملا ىف امأ ءريصقلا ىدملا ىف وه ةيبيرضلا ةليصحلا
 ءابألا ىوتسم نسحتل ةجيتن ءةأشنملا حابرأ ىف ةدايز قيقحت عقوتيف
 .ةيبيرضلا ةليصملا دادزت ذئنيحو ءةلاكولا ةفلكت ضافخنال بحاصملا
 دجوي ال هنأ فشتكي نأو دبال ءقباسلا ليلحتلا ئراقلا لمأت ام اذإو
 نم ءةيلام تامهاسم ةكرشلا ميدقت ىف الثم كلذ لثمت .ىناجم ءاذغ
 ىف لثمت امك .تاعيزوتلا ىلع ةيبيرضلا تاروفولا نم ةداقتسالا لجأ
 لباقم ىف ءضفخنم ةدئاف لدعم لوبقل ةيلالا ةسسؤلا دادعتسا
 .هيلع لصحت ىذلا ىبيرضلا ءافعالا

 : جاتنالا ماسقال ةيداعلا ما

 مهسألا نم ةدحاو ةعومجم ةدحأولا ةأشنُملل نوكي نأ لصألا
 ريغ .لكك ةأشنملا اهققحت ىتلا حابرألاب تاعيزوتلا اهيف طبترت ءةيداعلا
 تانيئامثلا ىف لالا سأر قاوسأ ىلع تجرخ زروتوم لارتج ةكرش نأ
 ةيداعلا مهسألا بناج ىلإف .ةيداعلا مهسألا نم نيتفاضإ نيتعومجمب
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 ةثفلا اهيلع قلطأ مهسألا نم ةعومجم ةروكذملا ةكرشلا تردصأ «لكك
 -اهلماح gale) لصحي ىتلا  تاعيزوتلا اهيف تطبرو E Class ؛ىإ»
 :ةينورتكلالا تامولعملا ةمظنأ جاتنإ مسق اهققحي ىتلا حابرألاب
 اهيف تطبرو H Class ؛شتإ» ةئفلأ اهيلع Gill ىرخأ ةعومجمو

 Chen) & تارئاطلا ءازجأ جاتنإ مسق اهققحي ىتلا حابرألاب تاعيزوتلا
-Kensinger, 1988) 

 ,مأ ةكرشل مهسأ اهنأكو JSS» ةأشنملل ةيداعلا مهسألا ودبتو
 اذإو .ةعبات تاكرشل مهسأ اهنأكو ءةيجاتنالا ماسقألا مهسأ ودبت امنيب
 ةادا دعي هنأ هل حضتي فوس cpg nl نم عونلا اذه ئراقلا لمأت ام
 امدنع ةصاخ ؛مهسلا رعس عافتراف .ىنعملا مسقلا ءادأ ىلع مكحلل
 نوكي نأو دبال ىذلا «مسقلل زيمتم folol ىنعي AS قوسلا نوكي

 هنع ردصت نأ نكمي ىتح ءاهتاذب همئاق ةدحو ىأ «هيحبرلل ازكرم
 قيقحتل عدبم راكتبا هنأ نع الضف اذه .قوسلا ىف لوادتت مهسأ

lاهتيمهأ اهل نوكي دق ةلأسم ىهو «ةيجاتنالا ماسقألل ةيزكرماللا  
 .ةفلتخملا اهتعيبط ماسقألل نوكتو ؛مجحلا ربكب ةأشنملا مستت امدنع
 ءاقبالا نكمي ءةلقتسمم ةأشنم نوكيل ىنعملا مسقلا لصف نم الدبف
 .ةلقتسم ةكرش هنأكو لماعي نأ ىلع ؛مألا ةكرشلا باحر ىف هيلع

 .ةصخصخلا جمارب ىف هتاقيبطت هل ةيلاملا ةسدنهلا نم عونلا اذه
 ىلإ مهسألا نم نيعون حرطت نأ زرألا براضمل ةكرشل نكمي الثمف
 عئاصمل مهسأو ءاهتاذ نرألا براضمل مهسأ : ةيلصألا مهسألا بناج

 نم نأ ولق .زرألا براضم تافلخم مدختست ىتلا ةنوركملاو فالعألا
 ءزجلا ةصخصخ نكمي دقف JSS براضملا ةكرش ةصخصخ بعصلا
 .نيرمثتسملا روهمجل هتيبذاج هل ىذلا

 دق هنأ وه مهسألا نم عونلا اذه هجاوت ىتلا باعصلا مهأ لعلو
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 كلذو «مسق JS مهسا ىف نيرمثتسملا حلاصم نيب براضت قلخي =-
 كانه نوكت دق ذإ .ليوحتلا راعسأ نأشب رظتلا تاهجو !GIGS ببسي

 تالخدم ىلع مسق لك دمتعي دق ىأ ءنيمسقلا نيب ةلدابتم ةيدامتعا

 .اهنم دحاو مسق ىلع ةرصاق ةيدامتعالا نوكت دق وأ pal مسق نه

 هل ضرعنس ىذلا وحنلا ىلع ءاهتهجاوم نكمي دق ةلكشملا ةذه لشم
 ةكرشلل اهدر نكمي ىتلا ةيداعلا مهسألا لوانت دنع ءثلاتلا مسقلا ىف

 .ةردصملا

 :ةردصملا ةكرشلل اه در نكمي يتلا ةيداعلا مهسألا

 ىلع عوجرلا ja هلماحل سيل هنأ ىداعلا مهسلا ىف لصألا

 Byes لوأل رهظ ١544 ماع ىفو .:فرظ ىأ تحت هتردصأ ىتلا ةأشنملا

 ةيداع مهسأ رادصا وه «ديدج راكتبا ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا ىف

 تضفخنا ام اذإ ضيوعتلاب ةأشنملا ةبلاطم ىف قحلا اهلماحل ىطعت

 بقع ةدودحم ةرتف لالخ ءنيعم دح ىلإ مهسلل ةيقوسلا ةميقلا
 ةميقلا ضافختا لصي مل اذإ امأ Puttable Common Stock رادصإلا

 ةرّكفلا ءاهتنا دعب نكلو دحلا ضافخنإلا زواجت اذإ وأ «نيعما دحلا ىلإ
 ىأب ةبلاطملا ىف قحلا رسمشتسسملل نوكي الف ءاهيلع صوصنملا

 نم ددع ىلع مهسلا ءارش دنع رمثتسملا لصحي ام ةداعو .ضيوعت

 the نأ نكميو اذه .ضيوعتلا Rights قوقح اهيلع قلطي كوكصلا
 ةددحملا ةرتفلا لالخ كلذو ءامهضعب نع نيلصفنم قحلاو مهسلا

 .Chen & Kensinger, 1988, P)» 28( ضيوعتلاب ةبلاطملل

 ةفاكب عتمتي رمثتسلا نأ نع مهسألا نم عونلا اذه لمأت فشكي
 تققحت ءقوسلا ىف مهسلا رعس عقترا ام اذإف .ةيديلقتلا مهسألا ايازم

 مهسلا ىلع قوفتي ثدهحتسملا مهسلا نأ ريغ .ةيلامسأر احابرأ هل

 تضفخنا ام اذإ كلذو ءةيامحلا نم عون هل ققحي هنأ ىف ىديلقتلا
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 .ضيومتلاب ةيلاطملل ددحملا ىوتسللا نع مهسلل ةيقوسلا ةميقلا

 ىتلا ةلاحلا ىف : ةيلامسفإر رئاسخل صضرعتلا لامتحا ,pont اذكهو

 ىوتسملا ىلإ لصت نأ نود مهسلل ةيقوسلا ةميقلا اهيف ضغخنت

 رعس نيب قرفلا ةميق رئاسخلا زواجتت نل ذئنيحو «ضيوعتلا بجوملا

 راصتخإب .مهسلا هيلإ لصو ىذلأ ضفخنلا رعسلا نيبو مهسلا ءارش

 عافترا ةلاح ىف رمثتسملا اهققحي ىتلا بساكملل ىصقأ دح دجوي ال
 ةميقلا ضانفضنا ةلاح ىف رئاسخلا اما ,مهسلل ةيقوسلا ةميقلا

 .هيلإ راشملا وحنلا ىلع ةدودحمف ,ةيقوسلا

 ةميقلا ىف ضافخنالا نع رمثتسملا ضيوعت متي فيك نكلو

 مهسأ رادصإ لالخ نم ضيوعتلا نوكي نأ لصالا ؟مهسسلل ةيقوسلا

 بيصن فقوتي عبطلابو .نيرمثتسمملا ىلع اهعيزوت متي ةيفاضا ةيداع
 امك ,مهسألا كلتل ىلكلا رادصإلا نم هتصح ىلع رمش تسم لك
 ودبي امكو .مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف ضافخنالا رادقم يلع فقوتي

 ةورث ىف ةدايز هتايط ىف لمحي ةيداع مهسأ راذصإب ضيوعتلا نإف
 ةيقوسلا ةميقلا ضافخنإف .يمادقلا كالملا باسح ىلع ددجلا كاللا

 يمادقلا كالملا نم لك بيصي ةيمرمعلا ةمس هل ضافخنإ وه مهسلل

 ىلع نولصحي نيذلا مهدحو مه ددجلا كالملا نأ نيح ىف ءددجلاو

 مهتصح ةدايز ىنعي امب ءضيوعتلا ليبس ىلع ةيناجم ةيفاص مهسأ
 .ةأشنملا ةيكلم ىف

 رادصإ نإف ءاريبك مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ضافخنا ناك ام اذإو

 نأ هنأش نم ءددجلا كاللل ضيوصتل ةيفاضإلا مهسألا نم ريبك ردق

 ببسي o مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف ضافخنالا نم ديزم ىلإ ىدؤي
 ضافخنالا نأ كلذ ىلإ فاضي . مهسلا ةيحير ىف عقوتملا ضافخنالا

 مهسأ رادصإب هضيوعت نكمي ال دق ,مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف رييكلا
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 زواجت ىلإ ىدؤي نأ ديدجلا رادصإلا نأش نم ناك ام اذإ كلذو ءةديدج
 أذإو Authorized Stocks- اهرادصإب حرصلا مهسألا ددعل ىصقألا دحلا

 (سالفإلل ةهباشم ةلاح ىهو) ةأشنملا ةيفصت نإف ul ثدح ام

 عم ةأشنملا رارمتسا وهف ليدبلا لحنا امأ .ةلمتحملا لولحلا دحأ حبصت

 .ددجلا كالملا ىلإ اهتيكلم لاقتنا

 كلت رادصإ ىلع مدقت يتلا ةأسثنملا نأ ركذتن نأ انيلع اذه عمو

 مهسلا رعس ضافختا نأب دكأتلا نم ردق ىلع نوكت ام ةداع «مهسألا

 دق ةأشنلا نأ كلذ ىلإ فاضي .اديعب الامتحا دعي رادصإلا رعس نع

 لضفألا يه ؛طررشلا هذهب Gole مهسأ رادصإ لعجي فقوم ىف نوكت
 ددعل ىصقألا دحلا غولب ةلكشمل ةبسنلاب امأ .ةحاتملا فورظلا لظ ىف

 كاللا ضيوحتل لئادب ةيلاملا ةسدنهلا تمدق دقف ءاهب حرسحلا مهسألا

 لئادبلا كلت تلثمت دقو .مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ضافختإ نع ددجلا

 ةروص ىف ضيوعتلا ةميق عفد ةأشنملا قح نم نأ ىلع سصنلا ىف
dosلثمت ةيلام وأ ةيراجت قاروأ وأ «ةزاتمم مهسأ ةروص ىف وأ  

 Floating Interest كرحتم ةدئاف رعس لمحتو «لجألا ةريصق ةينويدم

Rateًاقبسم نيددحم ةيمسإ ةميقو قاقحتسا خيرات اهلو  & (Chen 

.Kensinger 1988, PP. 28 - 29) 

 هكش نوكي امبرو  ةليدبلا تايلآلا ةيلعاف ىف ئراقلا كشي دقو

 نم ىرخألا ىه ىلخت ال cL SY كلت نأ ساسسأ ىلع  هلحم ىف
 اذإ كلذو ءةيفصتلا ىلإ ةأشنملاب ىهتني دق ىدقنلا ضيوعتلاف .بريعلا

 نإف كلذ .بولطملا ضيوعتلا ةيطغتل ةيفاكلإ ةيدقنلا اهيدل رفاوتت

 هنأش نم « لجألا ةريصق ةيراجت ىأ ةيلام قاروأ لالخ نم ضيوعتلا
 ءافولا ىف لشسفلا ةلاح ىف كلذو :سالفإلل ةأشنملا ضرعي نأ

 ةيناكمإ ىلع صنلا امأ .قاروألا كلت ىلع ةسبترتملا تامازتلالاب

 ضرعتلا ةأشتملا بنجي نأ هنأش نسف «ةزاتمم مهسأ رادصإب ضيوعتلا
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 ضعب ةزاتمملا مهسألاب ضيوعتلل نإف اذه عمو .ةيفصتلا رطاخمل
 .لكاشلا

 نوكي ام Bale «قورظلا هذه لثم ىف ةردصملا ةزاتملا مهسألاق

 ىلع ةيولوألا اهتلمحل of نع ًالضفق .ةصاخلا تامسلا ضعي اهل
 مهسلل ةيمسإلا ةميقلأ نأو ءسالفإلا ةلاح ىف ةيداعلا مهسألا ةلمح

 "كلت لماحل نإف..ىداعلا مهسلل ةيمسإلا ةميقلا ئواست ام ةداع
 مهسلا لماح هيلع لصحي ام ًامامت لداعت تاعيزوت ىف gall مهسألا

 Chen) & ةيمومعلا ةيعمجلا ىق تيوصتلا ىق قحلا هل نأ امك «ىداعلا

Kensinger, 1988, P. 35)تاردقم ىلع ةرطيسلا نأ اذه ىنعمو .  

 غلب ام اذإ كلذو .ددجلا كالملا ىلإ ىمادقلا كالملا نم ايلآ لوحتت ةأشنملا

 اددع ؛:تيوصتلا قح اهل ةزاتمم مهسأو ةيداع مهسأ نم هنوكلتمي ام

 .ىمادقلا كالملا هكلتمي ام قوقي

 هل نإف «راكتبالا نم عونلا اذه اهل ضرعت ىتلا تاداقتنالا مغرو
 ةيامحلا ULES ايازملا كلت pal نم .هيويع قوفت ىتلا ايازملا نم ديدع

 ةيناكمإو ءرادصإلل لماكلا فيرصتلا نامضو «رامتتسالا ريكنبل

 .ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا نع ليدبك راكتبالا لحم مهسألا مادختسا

 تالكشملا ضعب بنجت ىف راكتبالا كلذ ةمهاسم نع الصضفق اذه

 ةليسو هنوك بناج ىلإ كلذ لك .جاتنالا ماسقأ مهسأب ةطبترملا
 .نيرمثتسملا ىدل تامولعملا صقن فيلاكت ضيفختل

m راهشتسالا رمكني ةيامح ١: 

 دهعتلا ,رامثتسالا كنب ىأ ريكنب اهب موقي ىتلا فئاظولا نيب نم
 قفتم رعسب ةينعملا ةأشنملا اهتردصأ ىتلا ةيلاملا قاروألا فيرصتب

 مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ضرعت نورمثتسملا ىشخ ام اذإو .هيلع
 نأب لامتحإ كانه نإف «عيبلل هحرط ةرتف ءانثأ ريبك طوبه ىلإ ردصملا

 ضاأفخنا ىنعي دق ام وهو cog al نأ قبس ام عيب مهضعب ديعي
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 كنب ضيرمت لامتحاو ءديدجلا رادصإلا نم ىقبت ام ىلع بلطلا
 رعسلا ةنومضلا مهسألا نآ دقتعلا نمو .رئاسخلل صتخلا رامثتسالا
 ام عيب ةداعإل رمثتسملا ىدل عفادلا ىفتخي دق ذإ .كلذ نود لوحت دق

 ةمزتلم ةأشنللا نأ املاط كلذو ءرادصإلا فيرصت ةرتف لالخ هارتشا

 ءمهسلل ةيقوسلا ةميقلا ضافخنإ نع هضيوعتب ةنيعم ةرتف لالخ
 .نيعم دح ىلإ ضافختالا لصي امدنع

Tرادصإلل لماكلا فيرصتلا ناهض « : 

 ؛ةريغصلا تأشنملا ةدعاسم ىف مهسألا نم عونلا اذه مهسي

 نم دحلا ىف :ةرم لوأل روهمجلل اهمهسأ حرطت ىتلا ةصاخ

 ةيداع مهسأ نم هردصت ام فيرصت ىف اههجاوت ىتلا تابوعصلا
(Ritter, 1988)ةنومضلا مهسألا ءارش ىلع نولبقي دق نورمثتسملاف .  

 ثدح ول ذإ .اهيف لاغم اهب عابت ىتلا اهتميق نوكت نأ نم فوخ نود
 ام ىلإ نامضلا ةرتف لالخ ةيقوسلا اهتميق ضافخنا هيلع بترتو كلذ
 TM ىف قحلا مهل نوكي فوسق ؛نومسضملا رعسلا نود

 ةأشنملا نع تامولعملا صقن رطاخم تلقتنإ ىرخأ ةرابعب .ضيومتلاب
 كالملا ىلإ نيلمتحملا نيرسشتسملا نم  ةنوممخملا مهسألا لظ يف -

 ةميق نودسبكت يس نيذلا ,Chen & Kensinger) 1988( نييلصألا

 .ضيوعتلا

oFًاليدب  bagh yoليومعلا ةلباقلا تا دغسل  : 

 ةنومضملا مهسألا نأ ىلإ ,Van Horne) 1985( نروه ناف ريشي

 .مهسأ ىلإ اهليوحت نكمي ىتلا تادنسلا نع ًابوغرم ًاليدب ربتعت
 ليكشت رارق ذختت ام Sule Mature Corporation ةقيرعلا تآشنملاف

 لك ةفلكت نيبو ةيبيرضلا تاروفولا نيب نزاوتلا ساسأ ىلع لاملا سار
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 اهمادختسا ىف تبه دق ةأشتملا تناك ام اذإو .ةلاكولاو سالفإلا نم

 وهو - نزاوتلا ةلاح ىلإ هعم تلصو ىذلا دحلا ىلإ ةضرتقملا لاومألل

 اهتاجايتحا ليومت لضفألا نم نوكي ذئدنع -ديعب ريغ لامتحا

 ىتح كلذو «تادنسلا نم ًالدب ةنومضملا ةيداعلا مهسآلا نم ةيفاضإلا

 تآشنملل ةبسنلاب ىتحو .تاروفولا ةفك ىلع فيلاكتلا ةفك حجرت ال

 ريثأت هيلإ راشملا نزاوتلل نوكي ال ام ةداع ىتلا Young Firms ةديدجلا

 مهسألا لضفت اهدجن ءلالا سأر لكيه ليكشت رارق ىلع سيبك

 ىفاص راهظإلو «سالفإلا رطاخم ضيفخت ىف اهنم ةبغر ,ةنومضملا

 سكع ىلع - تاعيزوتلا oY أرظن ءربكأ ةميقب ةبيرضلا دعب حبرلا

 لا باسح لبق 'تاداريالا نم مصخت ال - ضورقلا هئاوف

 ةيلضقأ ,Chen & Kensinger) 1988( رجنسنكو نشت فيضيو

 تاشنملل كلذو «ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا ىلع ةنومسغملا مهسألا

 مزاللا حيرلا ىفاص نم ىندألا دحلا ريفوت ىف بغرت ىتلا ةريغصلا

 فدهت يتلا تآشنملا اذكو ءةصروبلا ىف اهمهسأ ديق ءاقب ىأ  ديقل

 حبرلا ىفاص نم ىندأ ادح طرتشت ةيموكح هوقعب زوفلا ىلإ

eg saul1985) ىريباش فيضي امك  (Sharpiro,ىفاص راهظإ نأ  

 هنأش نم - ةنومضملا مهسألا هققحت ام وهو  لضفأ ةروص ىف حبرلا

 ىتلا ةيلاما تاسسؤملا نم اهريغو كونبلا نيب ةأشنملا زكرم معدي نأ

 .ضورق نص هجاتحت Ly اهدوزت

 ليصفتلا نم ديزمل .ةأشنملا رمع عم ًايسكع بسانتت سالفإلا رطاخم
(Schall & Haley, 1988, P. 748; Burno et al, 1987; Sharma & M: 

 تياثلا نم (5)
)1980 
 حابرألا نم مصخت  ةيداعلا مهسألا تاميزوت سكع ىلع  تادنسلا هئاوق )£(

 عيرلا ىفاص ىلع ىسكع ريثأت اهل نأ ىنعي ام وهو :ةبيرضلا باسح لبق
 دعب

 .ةبيرضلا

Yet 



: GSS) ماسقأ مهسأ تالكشم جت t 

 ىإ ةئف نم ةيداعلا مهسألا زروتوم لارنج ةكرش.تردصأ امدنع

Eشتإ ةئفو  Hىلع  òl gallنيب ضراعت ثدح ءهيلإ ةراشإلا قيس  

 ,Chen & Kensinger) 1988, مهسألا نم نيعونلا نيذه ةلمح حلاصم

P, 36)راعسأ ببسب  Transfer Pricing Je panlراعسأ عافتراف .  

 تامولعلا ةمظتأ مسسق اهجتني ىتلا تامدخلاو علسلا ليومت

 دق هنأ ريغ :مسقلا كلذ مهسأ ةلمح حلاص ىف دعي .ًالثم ةيئورتكلالا

 ال نأ ثيحو .تارئاطلا ءازجأ جاتنإ عسق مهسإ ةلمحب ررضلا قحلي

 تاوطخلا نع تامولعم ىأ لاما سار قاوسأ ىف نيلماعتملا ىدل دجوي

 call نإف ,ةلكشملا كلت لحل البقتسم ةرادإلا اهذختت فوس ىتلا

 اعم ضفخنتر «ضفخني نأ لمتحي نيتعومجلملا الك مهسأ ىلع

 .مهسلل ةيقوسلا ةميقلا

 نكمي دق هنأ ,Chen & Kensinger) 1988( رجنسنکو نش دقتعيو

 ةفلكت نم Legs دعي ىذلإو = مهسلا ة.ميق ىف ضاففنالا بنجت

 طرشلا اذه لظ ىفف .ضيومتلا طرش لمحي مهسلا نأ ول  ةلاكولا

 راعسأ نأش ىف ةنزاوتم تارارق ايلعلا ةرادإلا ذختت نأ مقوتي «ىئازجلا

 ايسكع رثؤت نأ اهنأش نم ةلثامم ةلكشم ىأ نأش ىف وأ ءليوحتلا

 ةجيتنلاو .ضيوعتلا عفدل ًاينجت كلذو ءمهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع

 «نانئمطالا نم عونب نيلمتحلا نيرمثتسملا روعش ىه كلذل ةيقطنملا

 مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىفو بلطلا ىف رارقتسالا هعم ققحتي دق

 : نيرمثتسملا gal تامولعملا صتن ةفلكت يضيفشت هد

 لبقتسم نع ةدكؤم هبش تامولعم ةأشنملا ةرادإ ىدل نوكي دق

 «تامولعملا كلتب قوسلا ةطاحإ عيطتست ال اهنكلو ءةأشنملل رهدزم
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 ببس ىأل وأ نيسفاتملا Gael نع ًاديعي ةأشنملا رارسأب ظافتحالل امبر
patتامولعملا صقن للخ ىفو  Information Asymmetryیدل  

 ةقرولا عابت نأ عقوتي ,راهدزالا كلذ نأشب نيلمتحملا نيرمثتسملا

 .Chen & Kensinger, 1988, P) ةيقيقحلا اهتميق نم لقأ ةميقب ةيلاملا

 صقن فيلاكت هيلع قلطي ةلاكولا ةفلكت نم عوت قرفلا لثميو 32(

 نيلمتحملا Infornation Asymmetry نيرصقتسملا ىدل تامولعملا

iia . (Ritter, 1988; Beatty & Ritter, 1986; Rock, 1986)فلتختو  

 نوكت اهنأ دكؤملا نم نأ الإ «ةيلاملا ةقرولا فالتخاب فيلاكتلا كلت ةبسن

 .تادتسلاو ةزاتمملا مهسألاب ةنراقم ةيداعلا مهسألا ةلاح ىف ربكأ

 نأ .Chen & Kinsinger, 1988, P) 33( رجنسنكو نش دقتعيو

 ىف مهسي ؛ةميقلل ىندأ دح نامضب ةبوحصم ةيداعلا مهسألا رادصإ

 ةراشإ  هتاذ دح ىف دعي - ةميقلا نامضف .فيلاكتلا كلت ضيفخت

Signalدق ىذلا رمألا .ةأشنملل رهدزم لبقتسم نع ةرشابم ريغ  

 ةميقب وأ ةيقيقحلا اهتميقب اهمهسأ ءارش ىلع نيرمكتسملا عجشي

 ,ةنوصضملا مهسألا ىلع ةأشنملا مادقإ نأ ىرخأ ةرابعب .اهنم ةبيرق

 نأ ساسأ ىلع :تاضيرعت دبكت هيف ىشخت ال ىذلا تقولا ىف ثدحي

 نكلو .ًاليئض ًالامتحا دعي مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ضافخنا لامتحا
 اهمهفي مل رهدزملا لبقتسملا نع ةرشابملا ريغ ةراشإلا نا ول انام
 دحلا ىلإ ةيقوسلا ةميقلا ىلاتلاب تضفخناو «قوسلا ىف نيلماعتملا
 عفدي نأ (Jue ةلاحلا هذه ىسف ؟ضيوعتلا عفد ىضتقي ىذلا

 ةروص ىف سيلو ةيلام وأ ةيراجت قأروأ ةروص ىف وأ ًادقن ضيوعتلا

 تعفتراو بقترملا راهدزالا ققحت ام اذإ ىتح .ةزاتمم وأ ةيداع مهسأ

 ىلع ةنومضلملا مهسألا ةلمح ديفتسي نلف «مهسلل ةيقوسلا ةميقلا

 .ىمادقلا كاللا باسح

 انقل



 نوسدنهملا اهركتبا ىتلا ةنومضلا مهسمألا نأ ودبي اذكهو

 امك .رامثتسالا ريكنبلو اهيق رمثتسملل ايازم تققح دق ءنويلاملا

 حاتم ليدب لضفأ نوكت دق ذإ ءةينعملا ةأشنملل ايازم اضيأ تققح

 ةلويس نيسحتل ليبس اهنأو لب .ةيفاضإ ةيلام دراوم ىلع لوصحلل
 .ةيلالا ةسدنهلا تاركتبم نم رخآ راكتبا ىلإ نآلاو .ردصملا مهسلا

 : عادسالا تادامهش

 ىف ةديقم تاكرش ىف مهسأ رمثتسملا كالتمال نيليبس كانه
 نم مهسألا ءارشب ىبنجألا رمثتسملا مايق لوألا ليبسلا .ىبنجأ قوس

 WU ةقرولا لاقتنا وهف ىناثلا ليبسلا امأ ؛ةرشابم ىبنجألا قوسلا

 زيمن نأ نكميو .ىبنجألا رمثتسملا نطقي ثيح ىلإ ىلحملا اهقوس نم
 اه رادصإو «ىبنجا قوس ىف ةقرولا ديق : نيتلاح نيب ددصلا اذه ىف

 .عاديإلا تاداهشب ىمسي

 ةيبنجأ ةأشنم مهس ءارشب رمثتسملا مايق ىلوألا ةلاحلاب دصقي

 مهس ىئاطيربلا رمثتسملا ىرتشي نأك .ىلحملا هقوس ىف ةديقم
 رمثتسملا ىرتشي نأ وأ «ندنل ةصروب ىف ةديقم ةيكيرمأ ةأشنم

 ىف وأ كرويويذ ةصروب ىف ةديقم ةيناباي ةأشنم مهس ىكيرمألا

 وأ لاصيإ ءارشب رمثتسملا مايق اهب دصقيف ةيناثلا ةلاخلا امأ .كادزان

 i American Depository Receipts (ADR) ةيكيرمألا عاديإلا ةداهش

 Grill; -Global Depository Receipts (GDR) ةيلودلا gla yi ةداهش

 ديقي Lay ءىكيرمألا قوسلا ىف ديقي لوألا عونلا نأ نيعونلا نيب
 .ىزرخأ قاوسأ ىف ىناثلا عونلا

 ء۱۹۲۷ ماع ىف ةرم لوأل تاداهشلا كلت تردص دقلو ءاذه

 ىتلا دويقلا نم صلختلل ةيناطيربلا تاكرشلا ةدعاسمل ةلواحمك

 نم ةيتاطيربلا تاكرشلا عنمب ىضقت ىتلاو «نوناقلا اهيلع اهضرف
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usdنوسدنهملا لضقب ةلواحلا تحجن دقلو .ةيبنجأ قاوسأ ىق اهمهسأ  
 تعاطتسا اهلضقب ىتلا ءهديدجلا ةادألا كلت Ly Sad نيذلا نويلاملا

 نم ,يكيرمألا قوسلا ىف اهترادصإ فيرصت نم ةيناطيربلا تاكرشلا
 ء۱۹۲۷ ماع ىف انركذ امك اذه ثدح .ةيكيرمألا عاديإلا تاداهش لالخ

 اهخيرات نأ لب ؛مويلا ةديلو تسيل ةيلاملا ةسدنهلا نأ ئراقلل دكؤيل

 اهضرقي ىتلا دويقلا نم لامعألا تاشنم صيلخت ىف ءليوط ليوط

 ىرخأ ةيبرع لودو ... نانبلو رصم ىه اهو .نيناوقلا اهيلع

 عاديإلا تاداهش رادصإب ةيبنجألا قاوسألا ىلإ جرخت نأ تعاطتسا

 .ةيكيرمأ وأ ةيلود تاداهش تناك ءاوس

 عم تانيئامثلا ىف ةيلودلا عاديإلا تاداهش Gaal تديازت دقلو

 ةيلحملا ةلويسلا نكت مل ثيح ,ىناطيربلا Leeda dll جمانرب ةيادب

 تاكرشلا تأجل دقف مث نمو «جسانربلا تاجايتحا هيبلتل ةيفاك

 جراخ نم نيرمثتسملا عيجشتل عاديإ تاداهش رادصإ ىلإ ةيتاطيربلا
 حاجن عجش دقلو .ةيناطيربلا تاكرشلا ىف رامشتسالا ىلع ايناطيرب
 نم نيعون دجويو .اهوذح وذحتل ىرخأ لود ةيناطيربلا ةيرجتلا
 ةردصملا ةهجلا Sponsored ةلافكب عتمتت تاداهش : عاديإلا تاداهش

 non-sponsored- ةلاقكلا كلتب عتمتت ال تاداهشو ءمهسلل

 نم ةصح عاديإب ةيلحلا ةكرشلا مايق ةلاح لوألا عونلاب دصقيو
 ىلع لمتشت ةظفحم اهنأكو ىدبتل «ىبنجأ كنب ىدل اهلامسأر مهسأ
 اميف ةظفحملا كلت تانوكم قيروتب كنيلا موقيل «ةدحاو ةكرش مهسأ

 ىناثلا عونلا اما .نيرمثتسملل عيبلل حرطت ءعاديإلا تاداهشب ىمسي
 ةكرشلا نم ةرشابم كنيلا اهارتشا مهسأ نع ردصيف تاداهشلا نم

 ىف نمكي نيعونلا نيب قرفلا نإف اذكهو .اهقيروتب ماق مث ؛ةينعملا
 ىتأي ىلوألا ةلاحلا ىقف .تاداهشلا رادصإ ةيلمعل ىئدبملا ليومتلا
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 ليومتلا ىتأي ةيناثلا ةلاحلا ىفو ء.مهسلل ةردصملا ةكرشلا نم ليومتلا

 .ىثعملا ىبتجألا كتيلا نم

 .ثلاثو ىناثو لوا وتسم :ةلافكلل تايوتسم ةثالث كانهو ءاذه

 ةيلاع تابلطتم هيف رفوتي ثيح ءىقرألا وه لوألا ىوتسملا دصيو
 هبامش امو ءةكرشلل ىلام لا زكرملاو ءةرادإلا ةءاقكو ءحاصفالاب قلعتت
 ىف ةداهشلا زكرم ىلاتلابو ءمهسلا زكرمل ةمعدم تاريغتم نم كلذ
 اهيف رفاوتت ال يتلا تاكرشلل ةلافكلا تحاتأ اذكهو .لاملا سأر قوس
 .عاديإلا تاداهش ىف ةلماستملا ةيبنجألا كونبلا اهيلإ بذجت تافص

 ىلإ ءةيادبلا يف ةيلمعلا ليرمتب اهمايقب كلذو ؛ةبرجتلا ضوخل ليبس
 مهسألا كلت نم اهقيروت مت ىتلا تاداهشلا فيرصت متي نأ

 مظنملا ريغ وأ مظنملا قوسسلا ىف تاداهشلا كلت لوادتتو ءاذه
 كنب ىدل عدوتف Laali مهسسألا امأ .ىزاوملا قوسلاب هيلع قلطي ىذلا
 رقم ثيح Foreign Correspondent Bank ةيبنجألا ةلودلا ىف لمسارم
 ىلع ةيكيرما عاديإ ةداهش ددصب اننأ ولف .مهسلل ةردصملا ةكرشلا

 نع تردص دق نوكت نأو دبال تاداهشلا كلت نإف ؛:ةيرصم ةكرش مهس
 دعب عبطلاب كلذو rain تاصروبلا دحأ ىف لوادتتل ؛ىكيرمأ كنب
 اهتاذ مهسألا Lol SEC ةصروبلاو ةيلاملا قاروألا ةئيه ىدل اهديق
 يكيرمألا كنبلا نإف اذكهو .رصم ىف كونبلا دحأ ىدل اهب ظفتحيف

 نع لقي رعسي اهيرتشي ام ةداعو ء«مهسألل ىلصألا ىرتشملا وه
 رعسلا قرف oe عاديإ تاداهش ةروص ىف هب اهعيبي ىذلا رعسلا
 بلطي نأ ىلإ ةداهشلل ردصملا كنبلل مهسألا ةيكلم لظتو .كنبلا حبر

 ةنيعم موسر لباقم ىف كلذو ءاهتاذ مهسألاب اهئادبتسا هداهشلا لماح
 .Jones, 1996, p) 419( كنبلل اهعفدي
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 حلاصل تاعيزوتلا ليصحت ةمهم لسارملا كنبلا ىلع عقيو اذه
 موقي امك .تاداهشلا ةلمح ىلع اهعيزوت ديعي ىذلا «ىبنجألا كنبلا

 اهيف لمعت ىتلا ةلودلل ةقحتسملا يئارضلا عفدب اضيأ لسارملا كنبلا
 حلاصل اهنم ءزج وأ «تاعيزوتلا رامثتسا ةداعإ ىلوتي امك .ةكرشلا

 لاسرإب همايق نع الضف اذه .كلذ هنم بلط ام اذإ نيرمقتسملا دحأ

 لياقم ىق كلذ لك .مهسألل ةردصملا ةكرشلا ءادأ نع ةيلاملا ريراقتلا

 تاذ ىلع لصحي ةداهشلا ىرتشم ob لوقلا نكميو .ةليثض موسر

 نأ نود «هتاذ مهسلا ىرتشي ىذلا رمثتسملا اهيلع لصحي ىتلا ايازملا
 ليصحتب هسفن لغشي نأ نودو ءةيفاضإ ةرسمس ةلومع دبكتي

 ةلويسلا ةمس دققي نأ نودو .ةلمعلا فرص لكاشمب وأ تاعيزوتلا

 ناش اهنأش قوسلا ىف تاداهشلا لوادتت ذإ ,مهسلا اهب عتمتي ىتلا
 ةداهشلا لماحل سيلو ءاذه ,Alexander, et al, 1993, P) 814( مهسألا

 . .Gibowicz, 1998, P) 7( ةيمومعلا ةيعمجلا ىف تيوصتلا قح

 تاداهش نأ .Francis, 1992, P) 807( سيسنرف فیضیو لب

 دعاوقلا ةيبلاغ دض هناصسحب عتمتت ةيبنجأ مهسأ ىلع عاديإلا

 SEC» هصروبلاو هيلاملا قاروألا ةنجل اهعضت ىتلا ةمظنملا تاءارجإلاو

 .ةيبنجألا لودلا ىف نييسسامولبدلا اهب عتمتي ىتلا ةناصحلاب انركذت

 ةيامح لثمت تاءارجاو دعاوق دض ىه ةناصحلا كلت نأ مغرو

 لوح نيرمثتسملا كش ريثت مل  ةناصحلا ىأ  اهنإف «نيرمثتسملل

 كلت ةلويس ىلع ايسكع ًارثأ كرتت مل مث نمو «عاديإلا تاداهش

 لدعم نوكي ةريثك نايحأ ىف هنأ سيسنرف فيضيو لب .تاداهشلا

 ريثكب ربكأ ؛هيكيرمالا عاديإلا تاداهش لالخ نم ةكرشلا مهسأ نارود

 ,ةكرشلا اهب لمعت ىتلا ةلودلا قوس ىف اهتاذ مهسألا نارود لدعم نم

 .تاداهشلا كلت نع ةلويسلا ةمس بايغ مدع ىلع كلذب دكؤيل



 تفدهتسا ىتلأ ,Hindy et al) 2000( هؤالمزو ىدته ةسارد ىفو

 «ىرصلل JUL سآر قوس ىلع تاداهشلا كلت ريثأت ىلع فوقولا

 ةيقوسلا ةميقلا ىف بلقتلا نم دحلا ىف مهست تاداهشلا كلت نأ حضتا
 اهل ىتلأ تاكرشلا مهسأ راعسأ ىف بلقتلاف .ةينعملا ةكرشلا مهسأل

 ىرخألا تاكرشلا مهسأ راعسأ ىف بلقتلا نم لقأ ناك !play» تاداهش

 ىف بلقتلا نأو لب .عاديإ تاداهش اهل سيل نكلو ,عاطقلا تاذل ةعباتلا

 .قرسلا رشؤم ةميق ىف بلقتلا نم لقأ ناك ,مهسألا كلت راعسا

 ةكرشلا مهسأ راعسأ عفترت امدنعف .ةحجارملا ةيلمع لضفب اذه ثدحي

 موقي :ىبنجألا قوسلا ىف تاداهشلا راعساأب ةنراقم ىلحملا قوسلا ىف

 ىف عيبلل اهضرعو مهسأ ىلإ اهليوحتب تاداهشلا ىف نورمثتسمملا

 دوعيو اهراعسأ ضفضنتل :ةكرشلا مهسأ هيف لوادتت ىذلا قوسلا

 ,مهسألا راعسأ قوفت تاداهشلا راعسأ تناك اذإ اما .هنزارت اهقوسل

 ديزملا ءارشب ىبنجألا كنبلا مايقب كلذو Zane ةحجارم متت ذئنيح
 ىف عاديإ تاداهش رادصإو (اهراعسأ عفترتف) ةينعملا ةكرشلا مهسأ نم

 تحاتأ oh «ةينعملا ةكرشلل ةمدخ تاداهشلا كلت تمدق اذكهو

 ةصرف نيرمثتسملل تحاتأ امك .اهترادصإ فيرصتل عسوأ ةصرف اهل

 ةظفحم ءانب نم مهنيكمتل ةصرف نع الضف :ةيفاضإ ةيرامثتسسا

 .ةيبنجألا قاوسألا ىف رشابملا لماعتلل ةجاح نود «ةيلود تارامثتسا

 ىف تابلقتلا نم دحلا نم تاداهشلا كلت هققحت ام بئاج ىلإ كلذ لك

 نيسحت ىف ةيعبتلاب مهسي ام وهو ءةينعملا ةكرشلا مهسأ راعسأ

 .قوسلا ةءافك ىوتسم

 :تارسشؤملا مهسا
 تاودأل ةءافكلاو راكتبالا نم ديزملل ةوعدلل ةباجتساإ

 تارشؤملا مهسأب ىمسي ام ديقل هياوبأ كادزان قوس عتف ءرامثتسالا
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Index Sharesفادهأ مهأ نم دحاو قيقحتل ةلواحم ىف كلذو  

 دئاع اهل ضرعتي ىتلا رطاخملا ىوتسم ضيفخت وهو ,نيرمثتسملا
 ,رامثتسالا قيدانصل اخراص ايدحت مهسألا كلت لثمتو .مهتارامتتسا
 ىطعت ةيلام قاروأ ىه تارشؤملا مهسأف .تامس نم هب زيمتتامل
 .قوسلا تارشؤم دحأ تانوكمل ةلثامم ةظفحم ىلع عئاش قح اهلماحل

 ىلع وه .كادزان قوس یف هدي مت تارشؤم مهس dul ناكو
 سرام ٠١ ىف كلذو ٠٠١ NASDAQ - 100 Index كادزات رشؤم

yaadلثم ىرخأ تارشؤمل ةيلام قاروأ ديقب قوسلا حمس كلذ دعب . : 
 و & P's Depository Receipt (SPDRS) روب aif ردئاتس عاديا تاداهش
 مهسأ ىلع ةعئاش ةصح لثمت ةداهش ىهو SPY ىابس ىمسي ام وأ
 دنأ دردناتس ىلع رشؤم مهس كانهو . 5٠١ روب دتأ ردئاتس رشؤم
 مهسأل ore روي دنأ ردئاتس تانوكم نم ةحيرست ىهو ٤٠٠١ روب
 S & P's MidCap 400 (MidCap طسوتم ىقوس لامسأر of تآشنم

SPDRs)ىدم ىمسي ام یا  Mdyدواد رشؤم ىلع رخآ مهس كانهو  
 زدنوماید ىمسي ام وأ Dow Jones Industrial (DJI) ىعانصلا زنوج
 DIAMONDS - SM- مس

 قيدانصب فرعي اسم كاته Gly ةصاخ ديدسجلا وه ام نكلو
 ىف ةعئاش ةصح اهيف ةدحولا لثمت Index Funds تارشؤملا رامثتسا
 وه يذلا «كادزان قوس ىق لوادتت تارشؤملا مهسأ ؟قودنصلا تانوكم
 ةلويسلا رفوي ام تامسلا نم هل ىذلا ءةيملاعلا قاوسألا ربكأ نم ذحاو
 رمثتسملا قح نم نأ ىه ىرخأ ةزيم .هيف ةديقملا ةيلاملا قاروألل ةيلاعلا
 هحسيتت ال ام وهو das تاعيزوت ىلع لوصحلا «.نايحألا ضعب ىف
 ةياهنلا تاذ عونلا نم نوكت ام Sale ىتلا «تارشؤملا قيدانص تادحو
 ىلع لماعتلل ةصرق كادزان قوسل ققحت اهنأ وه ةثلا ريم . ةقلغملا
 مهسأل جودزملا ديقلا ضفرت ىتلا ,كرويوين ةصروب ىف ةديقم مهسإ
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 اهيف اهكراشي یتلا ةزيملا ىلإ ةفاضإ اذه لك .اهيف ةديقلا تاكرشلا

 نم ةيلاع ةجرد ىلع ةيلام ةقرو ةحاتإ ىهو «تأرشؤلا قيدانص

 .ةدئار تاكرشل مهسأ ةعومجم ىق ةعئاش ةصح سكعت ءعيوذتلا

 : ص الخ

 رامثتسا تاودأ ميدقت ىلع ةيلاملا ةسدنهلا تاعادبإ رصتقت

 لاجم ىفف .ةيديلقتلا ةيلاملا قاروألا ىف ريوطت ىلإ تدتما لب «هديدج
 اهتاعيزوت لماعت ةيداع مهسأ ةيلاملا ةسدنهلا تمدق :ةيكلملا كوكض

 لبق حابرألا نم اهتاعيزوت مصخت ثيح «تادنسلا دئاوف ةلماعم

 ىلع ةكرشلا عيجشت ىف ةبغر ةادألا كلت تركتبا .ةبيرضلا باسح

 ةفلكت ضيفخت ىف مهسي امب «لالأ سار ىف ةصح نيلماعلا كيلمت
its flهلك ىموقلا داصتقالا ىلع ايباجيإ رثأ هل نوكي نأ دبال ىتلا . 

 «جاتنإلا ماسقأل ةيداعلا مهسألا كلذك ةيلاملا ةسدنهلا ثمدق امك

 ىلإ ةفاضإ اذه .ةصخصخلا جمارب ذيقنت ىف اهتمهاسم اهل ىتلا

 اهتميق تضفخنا ام اذإ ةكرشلل اهدر نكمي ىتلا ةيداعلا مهسألا

 ىف راكتبالا كلذ مهاس دقلو .رادصالا رعس نع نيعم ردقب ةيقوسلا
 «رادصإلل لماكلا فيرصتلا نامض ققحو ءرامثتسالا كونب ةيامح

 بنجت ىف مهاسو «ليوحتلل ةلباقلا تادنسلل ليدب ربتعا امك

 صقن ةفلكت ضيفخت ىف مهاسو «جاتنإلا ماسقا مهسأ تالكشم

 تاداهش ىف لثمتي رخأ راكتبا :تاراكتبالا كلت لكل فاضي .تامولعملا

 فيرصتل تاكرشلل ةصرفلا حيتت ىتلا :ةيكيرمألاو ةيلودلا عاديإلا

 ةيلود ظفاحم ءانبل اضيأ ةصرفلا عيتتو « قاوسأ ىف اهترادصأ

 نيسحت ىف مهست امك ءةيبنجأ قاوسأ ىف لماعتلا ىلإ ةجاحلا نود
 . قوسلا ةءافك ىوتسم
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 رشع gill لصفلا

 لخ دلا تاذ ةيلاملا قاروألا

akd)ةروطملا  

 هب تزيمت امو USI كوكص ىف ديدجلل عساتلا لصفلا ضرع

 .نييلاملا نيسدنهملل نافرعلاو ريدقتلا اهتايط ىف لمحت «تامس نم
 لخدلا تاذ ةيلاملا قاروألا ىف ديدجلا ىلإ لقتنن لصفلا اذه ىفو

 قبس امكو .ةزاتمملا مهسألاو تادنسلا ىف اساسأ لثمتت ىتلا «تباثلا
 ةيسيئرلا ليومتلا ةادأ ىه تادنسلا نإف .لوألا لصفلا ىف ةراشإلا
 كانهف .نييلاملا نيسدنهملا لبق نم ربكألا مامتهالاب تيظح ىتلا

 , ىف اهلوانت قبس ىتلا ةدوجلا ةضفخنم تادئسلا ىف لثمدملا راكتبالا
 ةمهاسملا ةكرشلا ليوحت ةيلمع ةجلاعم لالخ نم «سداسلا لصفلا

 .سماخلا بابلا لوصق هل صصخ ىذلا قيروتلا مث ءةصاخ ةكرش ىلإ

 لثمت ,:ةثدحت سم تادنس ىلإ لصسفلا اذه ىف ضرعتن نحن اهو

 .اهيلع فراعتملا ةيديلقتلا تادنسلل اريوطت

 دق ىتلا ةبوعصلا نم تسيل ةيلاملا ةسدنهلا نأ ديكأت ديعت ىتحو
 نأو «نينسلا تارشع نم فرع عوضوم اهنأ لب «ضعبلا اهروصتي
 «نيرشعلا نرقلا نم تانينامثلا فصتنم ذتم LS AST حبصأ دق ناك

 تادنسلا نم عون لوانتي ىذلا لوألا مسقلاب لصفلا أدبن نأ انرثأ دقف

 ةلباقلا تادتسلا ىه ءليوط نمز نم ةيلاملا ةرادإلا بالطل فورعم

 اهدعب .ةيديلقتلا تادنسلا ريوطت لبس نم ليبس اهرابتعاب .ليوحتلل
 ةلباقلا تادنسلا وه ديد ج راكتبال ىناثلا مسسقلا ىف ضرعن
 ىتلا تادنسلا جلاعي ىذلا ثلاثلا مسقلا كلذ دعب ىتأي .لادبتسالل

 عبارلا مسقلاف ءدنسلل ةردصملا ةأشنملا مهس ءارش قح اهعم لمحت
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 اهرارقإ ليبس ىف نيمأتلا تاكرش لتاقت تلازام تادنس لوانتي ىذلا
 مسقلا ىقو .ةرهاقلا ةوقلا تادنس ىه .ىكيرمألا سرجنوكلا نم
 ىهو ءهيسنوتلا قوسلا اهيف انتقبس ةيرصم ةبرجتل ضرعن سماخلا
 انل مدقيف سداسلا مسقلا امآ .ةخسنتسم عئادو لثمت ىتلا تادنسلا
 ىتلا ,ةسوكعملا ىراقعلا نهرلا ضورق اهيلع قلطي ضورقلا نم اعون
 عون ىف ديدجلل عباسلا مسقلا ضرعي اريخاو . .عادبإلا ىف ةمق لثمت
 .ةزاتمملا مهسألا ىه :تباثلا لخدلا تاذ ةيلاملا قا اروألا نم رخآ

 + مهسأ ىلإ ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا

 یتلا كلت Convertable Bonds ليوحتلل ةلباقلا تادنسلاب دصقي
 مدق دقلو .دنسلل ةردصملا ةأشنملل ةيداع مهسأ ىلإ اهليوحت نكمي

 تأشنملل نوعلا دي دل ةلواحم ىف ؛ةقرولا كلت نويلاملا نوسدنهملا
 ىف ةبوعص دجت اهنأ ريغ Hale مهسأ رادصإ ىف ةيغرلا اهودحت ىتلا
 ةكرش ىلإ ةصاخ ةكرش نم اثيدح تلومت دق اهنوكل امبر ؛كلذ
 دجت اهنأ ريغ « مهسألا ةلمح نم ىندألا دحلا اهل رفوت ؛:ةمهاسم
 ببسي Bale اذه ثدحي .روهمجلل مهسألا نم ديزملا cob ىف ةبوعص
 ةلباقلا تادنسلا رادصإ لعجي لكشب ءاهنع ةحاتملا تامولعملا صقت
 تامولعملا ىف صقنلا عم ىتحف .لثمألا ليدبلا وه مهسأ ىلإ ليوحتلل
 رطاخملا ضاقخنإب ةماع ةفصب تادنسلا مستت ؛ةردصملا ةكرشلا نع
 ردصت نأ نكمملا نم ذإ :ةيداعلا مهسألاب ةنراقم اهيلع ىوطنت ىتلا
 نإف تانامضلا كلت بايغ ىف ىتحو .ةينعملا ةأشنملا لوصأ نامضب

 ةلاح ىف مهسألا ةلمح بيترت نع امدقتم ىتأي تادنسلا ةلمح بيت
 ىف نيرمشتس. هلل GLAU ًاردصم هتاذ دح ىف لثمي ام 00
 .تادنسلا كلت

 ىتلا تاشنملل اضيأ اهتيبذاج ليوحتلل ةلباقلا تادنسللو
 هيف اهريضي ال ىذلا تقولا ىف «ليومتلا ةفلكت ضيفخت يف بغرت
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 كلت نوكف .لبقتسلا ىف ةيداع مهسأ ىلإ تادنسلا كلت ليوحت

 عفدي نأ هل دبالف ءرمثتسملل ةزيم ىطعت ىأ «ليوحتلل ةلباق تادنسلا

 لقأ نويوك لدعم لوبقل هدادعتسا ىق لثمتي نمثلا اذه .كلذل نمث

 سفن نع ردصت ىتلا ءليوحتلل ةلباق ريغلا تادنسلل هليثم نم

 ةلباق ليوهتلل ةلباقلا تادنسلا نوكىت ام ةداعو ءاذه .ةأشنملا

 .ةيداع مهسأ ىلإ اهليوحت ىلع اهلماح رابجإ فدهب كلذو ءاعدتسالل

 امدنع الإ ءاعدتسالا طرش مادختساب حيولتلا عقوتي ال عبطلابو

 ىلإ دنسلا ليوحت ةميق ىأ Conversion Value ليوحتلا ةميق نوكت

 ليوحتلا ةميقب دصقيو .دنسلل ةيقوسلا ةميقلا نم ةبيرق ءمهسأ

 Conversion ليوحتلا لدعم ىف ةبورضم مهسلل ةيقوسلا ةميقلا

Ratioلباق دنس لك لباقم ةيداعلا مهسألا ددع ىف ةيورضم ىأ  

 Conversion ليوحتلا رعس نع ليوحتلا ةميق فلتختو . ليوحتلل

Priceًاموسقم ليوحتلل لباقلا دنسلل ةيمسإلا ةميقلا ىف لثمتي ىذلا  

 ليوحتلا لدعم نإف ةقالعلا هذه ءوض ىلعو .ليوحتلا لدعم ىلع
 .ليوحتلا رعس ىلع دنسلل ةيمسإلا ةميقلا ةمسق جتان ىف لثمتي
 ةزاتمم مهسأ ؛ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا بناج ىلإ كانه ءركذي اممو

 . ليوحتلل ةلباق

 ةميقلا نأ ضرتفن bes تاحلطصملا كلت هينعت أم حيضوتلو

 .مهسأ ةسمخ ىلإ هليوحت نكمي هنأو .هينج ٠٠٠١ ىه دنسلل ةيمسإلا
 رعس امأ دحإولا دنسلل مهسأ « ليوحتلا لدعم نركي هلاحلا هذه ىف

 تناك ام اذإو .(مهسأ ه + هينج )٠٠٠١ هينج ٠٠١ غلبيف ليوحتلا

 ةميق نإف .هينج ٠٠١ ةينعملا ةأشنملل ىداعلا مهسلل ةيقوسلا ةميقلا

 اذإ امآ .دنس لكل (مهسأ د × هينج )7٠١ هينج ٠١5١ حبصت ليوحتلا

 ليوحتلا ةميق نوكتف ءهينج ٠۹١ ىداعلا مهسلل ةيقوسلا ةميقلا تناك
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 تناك اذإ الإ مهسأ ىلإ تادنسلا ليوحت لمتحي ال عيطلابو .هينج 46 -
 ةقرولل ةيقوسلا ةميقلا نم ربكأ Conversion Value ليوحتلا ةميق

 اذإو .بساكملا ضعب رمثتسللا ققحي ذئنيح ذإ ءليوحتلل هلباقلا
 ةقرولل ليوحتلا ةميق نإف ,ىداعلا مهسلل ةيقوسلا ةميقلا تضفخنا
 ةميق ىف لثمتي «هادعتي ال ددحم ىوتسم ىلإ نكل ضفخنت ةينعملا

 دض ةيطغتلا اهنإ معن .ليوحتلل لباق ريغ زاتمم مهس وأ دنسك ةقرولا
 ققحتت فيك نكلو .ةيلاملا ةسدتهلا تايساسأ نم دعت ىتلا ءرطاخملا

 ؟ةيطغتلا كلت

 هتميق ليوحتتلل ًالباق ًادنس تردصأ دق ام ةأشنم نأ ضرتقإ

 خيرات امنيب ءايونس ٠١ هلدعم اتوبوك لمحيو ءهينج ٠٠٠١ ةيمسإلا
 ةزيم دنسلل نكي مل اذإ هنأ كلذك ضرتفا .ةنس 7١ دعب وه هقاقحتسا

 اذإ الإ Ooh ىلع اولبقي نل قوسلا ىف نيرمثتسملا نإف ليوحتلا
 لدعم Yield to Maturity (YTM) قاقحتسالا خيرات ىتح ًادئاع ققح
 رعسي دنسلا رمثتسملا ىرتشا اذإ الإ ثدحي نل اذه .لقألا ىلع / ۲

 دئاعلا لدعم نم لقأ نويوكلا لدعم نأ املاط ؛ةيمسإلا هتميق نم لقأ
 ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلاب رعسلا كلذ ددحتيو .بولطملا
 خيرات ىف دنسلل ةيمسإلا ةميقلاو ةيونسلا دئاوفلا) ةلبقتسملا
 هينج 60١ لداعي ام وهو AVY لدعمب ةموصخم (قاقحتسالا

 ةيقوسلا ةميقلا نأ ىهو «فورظلا أاوسأ ضرتفنس نآلاو .ابيرقت
 ينعي اذه .ليوحتلا ىلع عجشي ال رعس دنع تيقب ىداعلا مهسلل
 ىداعلا دنسلا ةلماعم لماعيو «ليوحتلل ًالباق دعي مل دنسلا نأ ًاينمض
 .ز/ alaaa ١١ ادئاع هيرتشم ققحيل de ۸٩۱ رعسب عابي مث نمو

 لظت امك ءةمئاق ىناجم ءاذغ دوجو مدع ةدعاق لظت اذكهو
 نييساسألا نينكرلا Legal .هرقوتم ءادعس فارطالا ةفاك Jaa ةدعاق
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 ارشؤم ناربتعي ناذللاو «ةيلاملا ةسدنهلا تاجتنم ةيرارمتساو ءاقبل
oS!لامعألا تأشنل ةيقيقح تاجايتحا عيشي ديدجلا جتنملا . 

 :ةيادبلا نم ةيداع مهسأ رادصإ اهتعاطتسا ىف نكت مل ىتلا تآشنملاف
 تادنس رادصإ لالخ نم كلذ قيقحتل ةقحال ةصرف اهل حاتت تحبصأ
 ةفلكت ضيفخت ىف بغرت ىتلا تاشنملاو .مهسأ ىلإ ليوحتلل ةلباق

Llتققحت « مهسلا ةيحبر فيفخت ليجأت ىف بغرت ىتلا كلتو  

 .تادتسلا كلت لالخ نم اهتيغب اهل

 هيلع ردت ةيلام ةقرو ةيكلم هل تحيتأ ؟رمثتسملا نع اذام نكلو
 كلت ليوحتل هلبقتسم ةصرف هل حاتت دق ىذلا تقولا ىف ءاددحم أدئاع

 كلذ نم مهألاو .ربكأ ادئاع ردي ةيلاملا قاروألا نم رخآ عون ىلإ ةقرولا
 ةكرشلا مهسل هكالتما نأ رمثتسملا دكأتي نأ دعب الإ متي ال ليوحتلا نأ
 مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ذخأت امدنع ققحتي ام وهو ءابوغرم رمأ حبصأ

 ايازلا كلت لباقم ىفو .احبرم ليوحتلا لعجي امب عافترالا ىلإ اهقيرط
 لدعم نوُك ىف لثمتي ام ةداع ىذلا ءنمثلا عفدي نأ رمثتسملا ىلع دبال
 ةلباقلا ريغ تادنسلل هليثم نم لقأ ليوحتلل ةلباقلا تادنسلل نوبوكلا
 .رطاخملا نم ىوتسملا سفن ىلع ىوطنت ىتلا ليوحتلل

 ليبق ءاعدتسالا طرش مادختسإب حولت دق ةأشنملا نأ ركذي اممو

 لقا ةميق وأ «دنسلل ةيقوسلا ةميقلا لداعي وتسم ليوحتلا ةميق غولب
 ءلدامتلا ةطقن دعب «ليوحتلا ةميق ىف ةدايز لك نأ كلذ .اليلق اهنم
 نم اديزم ىنعت ,مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ىف عافترالا نم ديزمل ةجيتن
 مهيلا تلأ نيذلا :ددجلا كالم ا ىلإ ىمادقلا كالملا نم ةورثلا لاقتنا
 مهسألا نم ددع ىلع اولصح دقلف .ليوحتلاب ةأشنملا مهسأ ةيكلم
 لقأ ةميقب ىأ ءهنوكلتمي ىذلإ دنسلل ةيقوسلا ةميقلا نع ديزت ةميقب
 ةلمح عم ةاواسملا مدق ىلع حايرألا ىف نوكراشي نيح ىف «یغبنی امم
 .ىمادقلا مهسألا
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 : لادبتسالل GMA تادنسلا

Exchangeable Bonds لادبتسالل ILLE تادنسلا فلتخت Y 

 نع ء١۱۹۸ ماع ىف ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا ىف تثدحتسأ ىتلإ

 دنسلاب لادبتسالا لحم مهسلا نأ ىف الإ :ليوحتنل ةلباقلا تادنسلا

 ىف لاحلا ىه امكو .دنسلل ةردصملا ةأشنملا ريغ ىرخأ ةأشنل ره

Exchange Price لادبتسالا رعس نإف (ye ةلباقلا تادنسلا 

 لادیتسالا لدعمو  Exchange Ratioفاضي .رادصإلا تقو ناددحتي

 ؛ليوحتلل لباقلا دنسلا لثم هلثم هنأ كلذ ىلإ  Baleلدعم نوكي ام

 ريغ دنسلاب ةنراقم ضفخنم لادبتسالل لباقلا دنسلا ىلع نوبوكلا

 بابسأ ةثالث كانهو .ةأشنملا سفن نع ردصي ىذلا .لادبتسالل لباقلا

 :كلذل

 اهب عتمتي ىتلا لادبتسالا رايتخا ةزيم وه لوألا ببسلا

 كلت لثم ردصت ىتلا تأشنملا نأ وهف ىناثلا ببسلا اما .رمثتسملا

 ىف ةبوعص ىأ اههجاوت الو «ىوق ىلام زكرمب زيمتت ام ةداع .تادنسلا
 ثلاثلا ,Opti. (Maison et al, 1995, P 463( ةيديلقت تادنس رادصإ

 نيتأشنملا ءامتنا ةلاح ىف ةحضاو ةزيملا كلت ودبت . عيونتلا ةزيم وه

 دنسلا ةميق نوكت نأ ىنعت ةزيملا هذه لثم .نيتفلتخم نيتعانص ىلإ

 ءاقب عم كلذو ؛ليوحتلل لباقلا دنسلا ةميق نم ىلعأ لاديتسالل لباقلا .

 .اهلاح ىلع ىرخألا لماوعلا

 مييقت نع لادبتسالل ةلباقلا تادنسلا مييسقت فلتسخي الو

 الك بثك نع عباتي نأ رمثتسملا ىلع نأ ريغ .ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا
 .مهسألل ةردصملا ةأشنملاو تادنسلل ةردصملا ةأشنملا ىأ «نيتأشنملا

 ةأشنملا ءادأ ىوتسم ضافخنأف .عيونتلل ةزيم دوجو ةظحالم عم

 ةميقلا ىف ضافخنا ةرورضلاب هيلع بترتي ال تادنسلل ةردصلا

 ةردصملا ةأشنملا ءادأ ىوتسم ضافخنإ نأ امك ءمهسلل ةيقوسلا

 ةميقل ىندألا دحلا ىف ضاقخنا ةرورضلاب هيلع بترتي ال مهسلل
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 دنسل ةيقوسلا ةميقلا ىق لثمتي ىذلا Bond - Value Floor دنسلا

 .لاديتسالل لباق ريغو ةكرشلا هتردصأ لئامم

 ةزيمب عتمتت ليوحتلل ةلباقلا تادنسلا نأ ىه «ىرخأ ةلظحالم

 ةميقلا نيب قرقلا نأ كلذ .لادبتسالل ةلباقلا تادنسلل حاتت ال ةيبيرض
 لباقلا دنسلا ءارش ةقلكتو لادبتسالا لحم مهسلل ةيقوسعلا
 ةيلامسأر ًاحايرأ ةيكيرمألا بئارضلا ةحلصم اهربتعت ,لادبتسالل

 تادنسلا ةلاح ىق امأ .لادبتسالا مامتإ درجمي ةبيرضلل ةعضاخ
 عيب دنع الإ ةييرضلل عضخت ال حابرألا كلت نإف ليوحتلل ةلباقلا
 تادئسلا ةأشنملا ردصت نأ عقوتي ال عبطلابو .ليوحتلا لحم مهسلا

 ,ىرخألا ةأشنملا مهسأ نم ددع اهل رفوتي مل ام ءلادبتسالل ةلباقلا
 كلت ردصم نوكي ام ةداعو .تادنسلا كلت اهب لدبتست نأ نكمي ىتلا
 ,Maison et al) 1995, ىرخألا ةأشنملا كلت لامسأر ىف ةيكلم مهسألا

.P. 463) 

 ىتلا ايازملا نع ءلعاسستنو ةيلاملا ةسدنهلا ةنفسسلفل دوعن
 عقوتللا نم ةأشنملل هبسنلاب .ةينعملا فارطألل راكتبالا اذه اهققحيس
 لدعم نأ املاط < eh eS ra كلت مهست نأ
 .اهركذ قبس ىتلا بابسألل كلذو اضفخنبم نوكي ام ةداع نويركلا
 تادئسلا كلتل ةيلعفلا فيلاكتلا ىف رخأ ضافخنأ كلذ ىلإ فاضي
 دق هنأ ئراقلا كرديو .دكاوفلا ىلع ةيبيرضلا تاروفولا ببسب كلذو
 رادصإب اهمزلت ىتلا ةيلاملا دراوملا ريفوت ةأشنملل لضفألا نم نوكي
 اهكلتمت ىتلا ةلدابملا لحم مهسألا عيب نم الدب كلذو «تادنسلا كلت
 :ةبيرضلا دعب مهسألا كلت دئاع نأ :اهمهأ بايسأ ةدعل كلذو ء«لعفلاب
 ةيتاكمإ نع الضف ء«تادنسلل ةيلعفلا ةفلكتلا نم ربكأ نوكي دق
 تناك ضارتقالا ةبسن نأ ول هصاخ «ىلاملا عفرلا ايازم نم ةدافتسالا
 .ةمئالم

 ذل



 لادبتسالل ةلباقلا تادنسلا تناك امل هنأ كاذو اذه ىلإ فاضي
 نا لبق ىتح ءاهؤاعدتسا ةأشنملل نكمي هنإف ءءاعدتسالل اضيأ ةلباق

 ةيقوسلا ةميقلا نم ريكأ لادبتسالا هميق حبصتو مهسألا راعسأ عفترت
 لادبتسالاب نوموقي دق نيذلا ءنيرمثتسملا ضعب كانه اقح .دنسلل
 لحم مهسلا ةميق عافترال اعقوت ؛كلذ ىلع ةأشنلا مدقت نأ لبق
 .Maison et al, 1995, P) ةيلقأ !ونوكي ام ابلاغ مهنأ الإ ءلادبتسالا

 تالكشمل لولح امكاد اهعم لمحت ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا نذإ اهنإ .463)
 .لامعألا تاشنم

 ةزيم نمكتف «تادنسلا كلت ىف نيرمشتسملا رظن تهجو نم امأ
 مت ام اذإ عقترم دئاع قيقحتل ةصرف حيتت اهنأ ىف تادنسلا كلت
 لوصملا نمضي رمثتسملا نإف لادبتسالا متي مل اذإ امأ .لادبتسالا
 .ةيطغتلل نمث امثاد كانه ىرخل ةرم .دنسلا ىلع ةررقملا دئاوفلا ىلع
 ةلياقلا تادنسلا ىلع ةدئافلا رعس ضافخنا ىف امإ نمثلا اذه لثمتي
 نينمثلا وأ ءةيمسإلا اهتميق قوفي رعسب اهئارش ىف ىأ «لادبتسالل
 .اعم

 :ة'اشنملا مهسا ءارش قح يطعت يتلا تادنسلا

 تادنسلا ؛نينسلا تارشع ذنم تققحت ىتلا تاراكتبالا نيب نم

 ىف هيشت Warrants كوكص اهبحاصي ىقتلا ؛ةزاتمملا مهسألا انايحأو
 ءارش ىف قحلا كصلا لماحل ىطعت ذإ ءءارشلا رايتخا دوقع اهتعيبط
 ريغ .دنسلا رادصإ دنع ددصي رعسي ءالبقتسم ةأشنملا مهسأ نم ددع

 طورش رييغت ةأشنملا عيطتست .ءارشلا رايتخأ دوقع سكع ىلع هنأ

 اهتلمح ثحل كلذو Stepped Up اهديرت ةظحل ىأ ىف كوكصلا كلت

 ذيفنت ةرتف دتمت دقو ءاذه .ةليوط ةرتفل راظتنا نود اهذيفنت ىلع
 Detachable هتاذب هلوادت نكمملا نم نوكي دقو «تاونس عضبل كصلا .

Warrantsهل بحاصلملا دنسلا عم لوادتي نأ وأ  Non - Detachabie 

«Warrants 
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 ىأ «تادنسلا ةلويس نيسحتل ةيلاملا ةسدنهلا هتمدق راكتبا هنإ

 ىلإ :تادنسلا كلت ةيبذاج لصت دقو .اهئارش ىف نيرمثتسلا بيغرت
 نهرل ةجاح نود تادنسلا رادصإ هعم ةأشنملا عيطتست دق ىذلا دحلا

 French, 1989, P. 433; Samuels) & اهتميقب ءافولا نامضل لوصأ

Wilks. 1989, P. 204)ضفخنم نوبوك لدععب دنسلا رادصإب وآ  
(Fisher & Jordan, 1987, P. 488; Brigham and Gapenski, 1999, 

 ضافخناو ةليصحلا ةدايز ىأ «نيتريخألا نيتزيملا OLE نمو ..570)
 ةبسنلاب لاومألا ةفلكت ضيفختت ىلإ ايدؤي نأ «نويوكلا لدعم
 ومذت ىتلا ةريغسملا تاشنملل ةصاخ كلذ ةيمهأ ودبت .ةأشنملل

 تاذ اهنأ ىلع ةيلاملا اهقاروأ ىلإ رمثتسملا رظني ىتلاو :ةعيرس تالدعمب

 بايغ ةلاح ىف ىنعي ام وهو ,Barry. et al) 1991( ةيلاع رطاخم

 ىتلا تادنسلا ىلع نوبوكلا لدعم ةأشنملا عفرت نأ ةرورض «كوكصلا

 .اهردصت

 ريفوت نمضت اهنأ ىف «كركصلا كلتل ةيلاملا ةسدنهلا ىلجتتو
 ,Brigham , et al) 1999, طقف اهيلإ ةجاحلا دنع ةبولطملا لاوسألا

bY, P, 571)ةأشنملا تققح ام  Lodةميقلا عفترت فوسف ؛ىمنلا نم  

 هذه JB ىفو .ديزي وأ ذيفنتلا رعس ىوتسم ىلإ مهسلل ةيقوسلا
 كوكصلا مادخت ساب نيرصثتسللا مايق عقوتملا نم حبصي فورلخلا
 ةيلاملا دراوملا ةأشنملل رفوي امم ءهيلع قفتملا رعسلاب مهسألا ءارشل

 ققحتي مل اذإ امأ .لقألا ىلع اهنم ًاءزج وأ -وسنلا ةلحرمل  ةبولطملا
 ةميقلا عفترت نلو ,ةيفاضإ لاومأل ةأشنملا جاتحت نلف رظتنملا ىمنلا
 .كوكصلا مادختسا ىلع عجشي ىذلا ىوتسملا ىلإ مهسلل ةيقوسلا
 ,ةيداع مهسا ءارش ىف قحلا ىطعت ىتلا كوكصلا نأ.نايبلا نع ىنغو
 مهسألا نم ةلبقتسملا اهترادصإ فيرصتل ةينعملا ةأشتملل ةصرف حيتت

 .ركذت رادصإ فيلاكت دبكت نود :ةيداعلا
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 ام اذإ هتأ ءراكتيالا اذه هب عتمتي ىذلا عادبإلا نم رخآ بناج

 نكمي هنإف Lab ًآرمأ ةيفاضإ ةيلام دراوم ىلإ ةجاحلا تحبسصأ
 نم كلذو ءاهذيفنت ىلإ ىعسلا ىلع كوكصلا ةلمح ثح ةأسشنملل

 يوتسم عفر ىه ىلوألا ةليسولا :ةيسسئر لئاسو ثالث لالخ
 ءارش ىف اهمادختسا ىلع كوكصلا ةلمح عجشي دق امم تاعيزوتلا
 نأ كلت .هيخسلا تاعيزوتلا نم ةدافتسالا ىف ةبغر ةأشنملا مهسأ

 Led .ةأشنملا حايرأ ىف بيصن ىف قح هلماحل ىطعي ال هتاذ كصلا

 ةأشنملل نأ ىلع رادصإلا رارق يف صنلا ىف لثمتتس ةيناثلا ةليسولا

 كوكصلا ةلمح عراسي نأ عقوتي ذئنيح ءذيفنتلا رعس عفر ىف قحلا
 نأ ةيشخ كلذو ءبساكملا نم ديزملا قيقحت راظتنإ نود اهذيفنت ىلإ

 ىف ةثلاثلا ةليسولا لثمتت ًاريخآو .ذيفنتلا رعس عفرب ةأشنملا موقت

 ةلمحل حيتي ال امم ءايسسن ةريصق اهلعجب ذيفنتلا ةرتف ليدعت

 نيترخألا نيتليسسولا نأ نايبلا نع ىنغو .راظتنإلل ةصرف كوكصلا

 ةبيرق لقألا ىلع وا « ىلعأ مهسلل ةيقوسلا ةميقلا نوكب نيتنوهرم
 .ذيفنتلا رعس نم

 ةزيم هيطعي دنسلل قفارملا كصلا نإف ءرمثتسملل ةبسنلاب امأ

 تامسلا نم همرحي نأ نود ءةأشنملا مهس ةميق عافترا نم ةدافتسالا

 دئاوف ىلع لوضحلا اهتمدقم ىفو «تادنسلا اهب عتمتت ىتلا هيديلقتلا

 .ةأشنملا كالم باسح ىلع سالفالا ةلاح ىف.هزكرم ميدقتو «هيرود

 ىذلا ذيفنتلا رعس نع ةأشنملا مهسأل ةيقوسلا ةميقلا تعفترا ام اذإف

 ,كصلا ذيفتت رمثتسملل نكميف .دنسلل بحاصملا كصلا هلمحي

 ىف بغر ام اذإو .ةيقوسلا هتميق ىلع لقت ةميقب مهسلا ىلع لصحيل

 نيب قرقلا ىف لثمتي حبر قيقحت هنكمي ذئنيح ءروقلا ىلع مهسلا عيب

 ىف رمثتسملا عيطتسيو لب .ذيقنتلا رعسو مهسلل ةيقوسلا ةميقلا
 .هعيب ديعيل مهسلا ىرتشي الو هبيج ىف هلاومأ ىقبي نأ ةريخألا ةلاحلا

 ةلاحلا هذه ىفف .هتأذب لوادتلل الياق كصلا نوكي امدنع اذه ثدحي
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 عافترإ نأ املاط كلذو ءبساأكملا تأت قيقحتو القتسم كصلا عيب نكمي

 .كصلا ةميق ىف ةميقلا سفنب عاقترا هبحصي قوسلا ىف مهسلا ةميق

 :تادنسلا نم هثدحتسم ىرخأ عاونأ

 «تادنسلا اهب تيظح ىتلا تاراكتبالا رصح ناكمب ةيوعصلا نم
 تيظح دق تادنسلاف .لوألا بابلا ةمدقم ىف هيلإ ةراشإلا قبس ام وهو
 .ىرخأ ليومت ةادأ ىأ هب Bas مل نييلاملا نيسدتهملا لبق نم مامتهإب

 تادنسلا نم ةراتخم ةيفاضإ ةعومجم لوانت مئالملا نم نوكي دق اذل
 كلتل ةيلالا ةسدنهلل ةيساسألا تامصيلا نيحضوم «هثدحتسملا

 .ةديدجلا تاجتنملا

 عقترا ذإ ءةرثؤم ةرهاظ مخضتلا حبصأ تانيتسلا فصتنم ذنم

 DA كرتي نأ هنأش نم عافترالا اذه .ليثم هل قبسي مل لكشب هلدعم
 ىفو تباثلا لخدلا تاذ ةيلاملا قاروألا يف رامثتسالا دئاع ىلع ايسكع

 قاروألا كلت نم دئاعلا نأ كردي حبصأ رمثتسملاف .تادنسلا اهتمدقم

 «مخضقلا رطاخم ده ةيطغتلل نايحألا ضعب ىف ىفكي ال دق

 .اهيف رامثتسالا نع نيرمثتسملا نم ديدعلا فارصنا وه ةجيتنلاو

 امل ارظن «لأمعألا تاشنمب ررضلا قحلي نأ هنأش نم ماجحالا اذه لثم

 ىقبتملا ليدبلاب ةنراقم اهتفلكت ىف ضافخنا نم تاودألا كلت هب زيمتت

 رمثتسملا هيلطي ىذلا دئاعلا ضافخنا نع الضفف .ةيكلملا قوقح وهو

 رعس لعجت ,ةعوفدملا دئارفلا ىلع ةيبيرضلا تاروفولا نإف «دنسلا ىف

 .ىمسإلا ةدئافلا رعس نم لقأ Effective Interest Rate ىلعفلا ةدئافلا

 عفرل اهدادعتسا تآشنملا ضعب تدبأ ةلكشملا كلت ةهجاؤملو

 .مخضتلا رطاخم نع رمثتسملا ضيوعتل «تادنسلا ىلع ةدئافلا رعس

 كلتل ةيسفانتلا ةردقلا فعض هيلع بترت دق هجوتلا اذه نأ ريغ

 ىهتني نأ لبق قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ تضقخنا امدنع «تأشنملا

 ىتلا هسفانملا تاشنملا ديفي نأ كلذ نأش نم ذإ ءدنسلا قاقحتسا خيرات
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 .اضقختم ةدكافلا رعس ناك امدتع الإ .ضارتقالل اهتجاح رهظت مل
 :تانيعبسلا ةياهنب رهظت اهتروطخ تأدب ىتلا ةلكشملا كلت ةهجاوملو
 تادتسلا ريوطت ىف تانينامشلا ةيادب عم THU ةسسدنهلا تمدقت
 مئاعلا وأ ريغمملا ةدئاسفلا رعس تاذ تادنسلاب ىمسي امي ,ةيديلقتلا

Floating Rate Bonds . 

 رعسب دنسلا ىلع هدئافلا رعس طبر متي تادنسلا كلت ىفف
 ىف ريغتلل هتيساحب مستي لجألا ريصق رخآ te لصأ ىلع ةدئافلا
 ريفت وه ريغتلا ببس ناك ءاوس .قوسلا ىف هدئاسلا ةدئافلا راعسأ
 داعي نأ ىلع ؛ىقيقحلا ةدئافلا رعس ىف ريغت وأ مخضتلا تالدعم ىف
 ىتلا ةرتف لك ةيادب ىف كلذو ءررقتيس ىذلا ةدئافلا رعس ىف رظتلا
 نوذأ وه ىعجرملا ىلاملا لصألا نأ ولق . روهش ةتس نوكت ام ةداع
 ىذلا ةنازخلا نذأ ىلع ةدئافلا رحس ساسأ ىلع طبرلا ناكو ةنازخلا

 ai. ZY نكيلد شماه اهيلإ افاضم روهش ةتس وأ ةثالث دعب قحتسي
ihةتس) ام ةرتف ةياهنب ضفخنا وأ ىعجرملا ةدئافلا رعس عفترا ام  
 .ةيلاتلا ةرتفلا ىف دنسلا ىلع ةدئافلا رعس ضفخني يأ عقتري (روهش
 ةلاح ىف ضرقملل ةيطغت : ةيئانث ةيطغت تادنسلا كلت تققح اذكهو
 راعسأ ضافخنا ةلاح ىف ضرتقملل ةيطغتر « ةدئافلا راعسأ عافترا
 .قوسلا ىف ةدئافلا

 عم اهلماعت ىف «دحلا اذه دنع ةيلالا ةسدنهلا فقوتت او

 تادنسلا ةصاخ «تادنسلا ىف نيرمثتسملا اهل ضرعتي ىتلا رطاخملا

 لل ىف ىتح ءدئاعلا ىلع ريثأت مخضتلل لاز ام هنأ كلذ .لجألا ةليوط
  Se! bá 3يف مخض تلا راثأ ىلع بلغتلا مت معن .مئاعلا ةدئاغلا رع 1

 ريثأت نأشب ةلكشم كانه تلاز ام نكل «ىرردلا دئاعلاب قلعتي
 تمدقت انهو .قاقحتسالا خيرات ىف ةيمسإلا ةميقلا ىلع مخضتلا
 ىهر ىرخأ ةعدبم ةركف سكعي جتنم حرطتل ىرخأ ةرم ةيلاملا ةسدنهلا

mu 



 ديدحت متي ثيح Indexed Bonds ةيمايقلا ةيمسإلا ةميقلا تاذ تادنسلا

 .لوادتلل ةحرط دتع دنسلل ةيمسإلا ةميقلل ةلداعم وأ ةيسايق ةميق
 ةميقلا ىلع هلماح لصحي ءدنسلا قاقحتسا خيرات نيحي امدنعو
 وأ :بهذلا نكيلو رخآ ىعجرم لصأب ةردقم ةيمسإلا هتميقل ةلداعملا

 «ىرصلا هينجلاب دنسلا نأ ولف . رارقتسالا نم ريبك ردقب مستت ةلمع

 دنع هل ةيمسإلا ةميقلا ديدحت متي دقف ٠٠٠١ gia ةيمسإلا ةتميقو

 ره فرصلا رعس نأ ضرفب ابيرقت رالود ۲۸١ ساسأ ىلع «رادصإلا

 هينجلا فرص رعس ضفخنا ام اذإ :هيلعو .رالود لكل هينج 5

alllنإف دنسلا قاقحتسا خيرات ىف رالود لكل هينج 7,١ حبصأو  

 ىتلا ةيمسإلا ةميقلا سيلو ؛هينج ٠١ 15,7 ىلع لصحي رمثتسملا
 ٠ غلبت ىتلاو دنسلا اهب ردص

 تادنسب ىمسي ام :تانينامثلا ىف ةيلاملا ةسدنهلا تمدق كلذك
Income Bonds Jetضرعتلا نم تاشنملا ىمحت نأ اهنأش نم ىتلا  

 ىف هيرودلا دئاوفلاب ءافولا عيطتست مل اذإ ءدادسلا نع فقوتلا رطاخمل

 ىف دئاوفلاب ةبلاطملا ero تاننسلا هللا ةلمحف .اهديعارم

 Brigham and Houston) حابرأ ةأشنملا اهيف ققحتت ال يتلا تاونسلا

 قح ىلع رادصإلا ةرشن ىف صنلا نكمملا نم ناك نأو - 1998, م. 261(
 ققحتت مل ةقباس ةنس نع ةعمجم دئاوف ىلع لوصحلا ىف اهلماح
 دحب Cumulative Provision هقحال هنس حايرأ نم كلذو cht اهيف

al1995, ۴. 564( تاونس ثالث دئاوف  .(Van Horne.ةيامحلا هذه  

 :تادنسلا كلت ىلع نوبوكلا لدعم نأ كلذ .ةيئاجم تسيل ةداعلاك

 تاذ اهردصت ةلثامم تادنس ىلع نوبوكلا لدعم قوسفي نأو دبال

 .حابرألا عيمجت قح لمحت الو .ةأشنلا

 نيرمثتسملا ةالاغم نم دحلل نييلاملا نيسدتهملا نم ةلواحم ىفو

 ريغ لخدلا تادنس ىف رامثتسالا ىلع بولطملا دئاعلا لدعم ىف

mw 



 اذه .ةيداع مهسأ ىلإ اهليوحت ةيناكمإ ةزيم اهيلإ تفيضأ دقف ,ةعمجملا
 زاجتحاب ةأشنملا مازتلاب ىضقي ءباتتكالا ةرشن ىف صن نع الضف
 كلت دادس ضرغل تايطايتحا ءانيل كلذو :ةدلوتملا حايرألا نم ءزج
 ايازملا هذه . Sinking Funds اهقاقحتسا خيرات نيحي Leste تادنسلا

 بغرت مل اذإف هأشنملل هيرايتخإ ىه رمثتسملل اهميدقت نكمي ىتلا
 .تادنسلا كلت ىلع ىلعأ ةدئاف رعس لبقت نأ اهيلع نوكي ذئنيح ءاهيف
 لامعألا تاشنمل ةيلاملا ةسدنهلا اهتحاتآ ىتلا لئادبلا ددعتو ةنورملا اهنإ
 نأ هنأش نم ىذلا ليدبلا رايتخا فدهب اذه لك .تادنسلا كلت نأش ىف

 .ةأشنملا ءادأ ىلع ايباجيإ ارثأ كرتي

 ديدج هاجتا تانيعستلا فصتنم ىف رهظ قايسلا تاذ ىفو
 تادنس رادصإل ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا ىف نيمأتلا تاكرش هدوقت
 ةرهاقلا ةوقلا تادنس اهيلع قلطي «هرادصإ ىلإ ىعست عيرشت لظ ىف

Act - of - God Bondsنيمأتلا ةكرش حرتقملا عيرشتلا كلذ ىطعيو  

 كلذ ىف OLE «ددحمو HE نوبوك لدعمب تادتس رادصإ ىف قحلا

 ىتلا تالاحلا ىف هنأ الإ .ةيديلقتلا تادنسلا ىلع نوبوكلا لدعم نأش
 :نيب رايخلا دنسلا لماحل نوكي Bale ةمزأل ةكرشلا اهيف ضرعتت

 ليوحت لوبق وأ ءضرقلا ةميق نم ءزج دادرتسا ىف هقح طوقس
 نأ عبطلاب عقوتملا نمو ,Wall Street)- 1995( ىداع مهس ىلإ دنسلا

 «هؤارش رريي امب اعفترم تادنسلا كلت ىلع نوبوكلا لدعم نوكي
 ءدنسلا لماح اهل ضرعتي نأ نكمي ىتلا رطاخملا ءوض ىلع كلذر
 .حورطملا رايخلا ببسب

 لكاشم لحل ًاراكتبا لثمت ىتلأ تادنسلا نم رخآ عون ىقب
 ةلباقلا تادنسلا وه ,ةيلاملا ةرادإلا بالط هقرعي :لامعألا تأشنم

 ةردصملا ةهجلل زوجي ىتلا تادنسلا كلت 02118016 Bonds ءاعدتسالل

 ةنيعم ةرثف رورم دعب تقو ىأ ىف كلذ نوكي ثيح ءاهؤاعدتسا اهل

yu 



 ىلع مدقت ال ةأشنملا نأ «ةيلاملا ةرادإلا بالط كرديو .دنسلا رادصإ ىلع

 ىف ةدئافلا راعسأ تضقخنا اذإ الإ ءةداعلا ىف ءءاعدتسالا طرش ذيفنت

 لمعت ىتلا ةمئاقلا تادنسلا لالحإ نكمملا نم حبصأ ثيحب ءقوسلا

 .ضقختم ةدئاف رعس لمحت ةديدج تادنسب e عفترم ةدئاف رعس

 دكؤي راكتبا ءلامعألا تآشنمل لاومألا ةفلكت ضيفخت فدهتسي راكتبإ

 PLS AS تحبصأ دق تناك نإو cp gall ةديلو تسيل ةيلاملا ةسدنهلا نأ

 . اقمعو

 هلباقي ءاعدتسالا طرشف .ىئاجم ءاذغ كانه سيل ىرخا ةرم

 تادنسُب ةنراقم تادنسلا كلت ىلع نوبوكلإ لدعم ىف عافترا ةداع

 ىلع لصح دق رمثتسملا نوكي اذكهو .ءاعدتسالل ةلباق ريغ هلثامم

 .ةليدبلا ةصرفلا ةفلكت هيف عفترت تقو ىف دنسلا نع هيلختل نمث

 Ob :تادنسلا كلت ةيبذاج ةدايزل ةصرف ةيلاملا ةسدنهلا تحاتأ دقلو

 ىلع ةنيعم ةرتف رورم دعب الإ زئاج ريغ دنسلا ءاعدتسا تلعج

 قفتملا نوبوكلا لدعمب عاتمتسالا ةصرق رمثتسملل حيتي امب ؛هرادصإ
dleءاعدتسالل رعس ىلع انايحأ صني دقو لب .دنسلا ىلع نودملاو » 

 ءشماه اهيلإ افاضم دنسلل ةيمسإلا ةميقلا هداعلا ىف ىواسي وهو

 ىرخأ هطقن .ةدحاو ةنس نع دئاوفلا ةميقل الداعم نوكي ام ةداع

 ببسب ال دنسلا ءاعدتسا ررقت دق ةأشنملا نأ وهو مامتهالاب ةريدج

 ملو .اهيدل ةلويس رفوتل ارظن لب ءقوسلا ىف دئاوفلا لدعم ضافخنا

 ىف نلعي ob تضق دقف مث.نمو :لامتحالا اذه ةيلاملا ةسدنهلا لفغت

 الف ءةلويسلا ريفوتل ءاعدتسالا ناك اذإ هنأب ديفي ام ءباتتكالا ةرشن

 .دنسلل ةيمسالا ةميقلا نع ءاعدتسالا رعس ىف ةدايزل لاجم

 :ةيرصم ةلاح .بورج حقل

 رادصإ chet عباطلا تاذ ةيلامل ةسدتهلا روص زربأ نم

ya 



 تادتسلاق . 1558 ماع ىف حكل ةعومجم هتحرط ىذلا تادنسلا

 كنب همدق نامض وه ديدجلا نأ ريغ ءةيديلقت تادنس ىه ةردصملا

 .اهقاقحتسا خيراوت ىف دنسلل ةيمسإلا ةميقلاو دئاوفلا دادسل ىراجت

 Default دادسلا نع فقوتلا رطاخمل ةعومجملا تضرمت اذإ هنأ ىتعمب

c Riskدئاوفلاب ىنعملا كنبلا ةبلاطم دنسلا لماح عيطتسي ذئشيح  

 نأ عقوتي «نامضلا اذه لظ ىفو .قاقحتسالا خيرات ىف نيدلا لصأو

 نأ ضرتفملا نم راكتبإ .ةعفترم تادنسلا كلت قوس ةلويس نوكت
 رمثتسا دق هتأكو حبصأ دنسلا ىرتشم .فارطألا لكل ايازم ققحي

 ةميقلاو دئاوفلل نماض كنبلا نأ املاط كلذو «ةيفرصم ةعيدو ىف هلاومأ

 مت ةعيدو ةباتمب حبصأ دنسلا نأب لوقلا نكميو لب .دنسلل ةيمسإلا

 ةخسنتسملا ةعيدولا نأو لب ؛طقف اذه سيل .دنس نم اهخاسنتسا

 رعسب ردص دق دنسلا نأ ساسأ ىلع ءةيلصألا ةعيدولا ىلع قوفتت

BOLEةيفرصملا عئادولا ىلع ةدئافلا رعس قوفي . 

 ةدئافلا رعس نأ نم مغرلا ىلع هنإف ,حكل ةعومجمل ةبسنلابو

 نم هنأ الإ  ةيفرصلملا عئادولا ىلع ةدئافلا رعس قوفي دنسلا ىلع

 نأ نكمي ناك امم لقأ دنسلا يلع ةدشافلا رعس نوكي نأ ضرتفملا

 نم لقأ اضيأ نوكي نأ عقوتي امك ءنامضلا اذه بايغ ىف هيلع نوكي

 امأ .ةيلام ةسسؤم نم ةكرشلا هيلع لصحت ضرق ىلع ةدئافلا رعس

 .نامضلا كلذل لباقم ىلع لصح دق هنأ اضيأ ضرتفيف نماضلا كنبلا

 Hl ىلع .كونبلا اهمدقت ىتلا تانامضلا نإف «كاذو اذه لك قوفو

 ركذي اممو .تادنسلا قوس طيشنت ىف مهست نأ اهنأش نم ءحضوملا

 ىلع دمتعت تناك :تاكرشلا تادنس تارادصا ىف ةيسنوتلا ةبرجتلا نأ

 فصتنم ىتح تانيئامثلا ذنم كلذو ءةيراجتلا كونبلا نامض

 ةيفرصملا تانامضلا لظ ىف تادنسلا قوس ىّوق نأ دعيو .تانيعستلا

YY: 



 Credit Rating ىئامتئالا فينصتلا تاكرش تنكمت ءاهيلإ راشملا

Companiesهيوعص نود ىسنوتلا تادنسلا قوس ىلإ اهقيرط دجت نآ  

 ناكرأ تبثت مل ول اههجاوت نأ نكمي ناك ىتلا هيوعصلا كلت ءركذت

 .ةيراجتلا كونبلا اهتمدق ىتلا تانامضلا لصضفي «تادنسلا قوس

 :ةسوكعمبا يراقعلا نه رلا ضورق
 همدقت ضرقب نكسم ءأرش «ىراقعلا نهرلا ضورقب دصقي

 طاسقأ ىلع ئاوفلاو ىضرقلا لصأ ضرتقملا هيف ددسي ءةيلام ةسسؤم
 اذإو .رشع ىناثلا لصفلا هل ضرعيس ىذلأ ىحتلا ىلع كلذو ءةيرود

 امك ءةيقار ةيلام ةسدنه ىلع ىوطنت ىرا.ة علا نهرلا ضورق تناك

 «سماخلا بابلا اهنمضتي ىتلا ةريخألا ةثالثلا لوصقلا نم عضتيس

 Reverse Annuity ةسوكعملا ةمظتنملا ىراقعلا نهرلا ضورق نإف

Mortgages (RAMS)نع ماثللا ةطامإلو .ىقرأو يقرأ ةيلام ةسدنه ىه  

 كلتمي نسلا ىف مدقتم اصخش ضرتفت انعد ءديدجلا راكتبالا اذه

 رعشي هنإ ريغ ءةيتاذلا هدراوم نم هارتشا نأ قبس ىأ Obes نع الزنم

ohنيسمت هيف ديري ىذلا تقولا ىف ءرسيشكلا رمعلا ىف دعي مل  

 .هتشيعم ىوتسم

 مظتنم ىراقع نهر ضرق ىلع لوصحلا هنكمي رمشتسمملا اذه
 هنم ىرتشت ةيلام ةسسؤم عم دقاعتي نأ كلذب دصقي .سوكعم

 الخد ةباثمب نوكت ؛ةيرهش طاسقأ ىلع ةميقلا ددست نأ ىلع «لزنملا
 ؛لزذملا عيب ةميق نم ةعفد ىلع اهيف لصحي ةرم لك عمو .هل ايفاضإ

 ةفاك ىلع لصحي نأ ىلإ ءراقعلا ىف ةصاخلا هتيكلم ةميق صقانتت
 دق انه .رفصلل ةيواسم هتيكلم نوكت ذئنيحو ءاهيلع قفتملا طاسقألا

 ؟ةلكشم دجوت ال .لاط دق رمعلا نأ ول اذام gall هلو ,ئراقلا لءاستي

 عيطتسي انهو «ضرقملل اكولمم عبصأ دق لزنلا نوكي دقعلا ةياهنبق
 قفل



 ىف ءةضرقملا ةسسؤملا سقت نم ليومتب هؤارش بلطي نأ زوجنعلا

 كلت ليومت ردصم نع لأست نأ كلو .اهددسي ةيرهش طاسقأ لياقم

 نأ هنم عقوتن مث نمو ءديشر راقعلا عئاب نأ ضرتفن نأ انلو ءطاسقألا
 ردغ نم هسفنل ةيايعءاهيلع AE BLABY Go he نكي
 نأ هنكمي ةرخدملا دراوملا هذه .هتاعقوت هل ققحي ال دق ىذلا نمزلا

 ىراقع نهر ضرقب راقعلا ءارش ةداعإ ليومتل اهنم ءزج مدختسي

 نكمي «ردصم ىأ نم Al لخد هل رفاوتي ال هنأ ضرفي اذه لك .ىداع

 .ضرقلا طاسقأ ليومت ىف هيلع دمتعي نأ

 : ةروطم ةزاتمم مهسا
 اهنإف اذل .نوبوكلل اتباث الدعم ةيديلقتلا ةزاتمملا مهنبألا لمحت

 تانينامشلا هيادب ذمو .تباثلا لخدلا تاذ ةيلاملا قاروألا نفض لخدت
 ىمسي ام ةيلاملا ةسدنهلا تثدحتسأ ء١۱۹۸ ماع لالخ ديانجتلابو
 Floating - Rate مئاعلا وأ ريغعملا نوبوكلا لدعم Old ةزاتمملا مهسألاب

Preferred (FRP) Stocksنوبوكلا دئاع طبر متي مهسألا كلت ىفف .  

 ىف ةدئافلا راعسأ تاهاجتا ىف ريغتلل ةيساسح تاذ ةيلام ةقرو دئاعب

 نوبوكلا لدعم تاذ تادنسلا لوانت دنع ركذ ام ىحن ىلع ءقوسلا
 .ريغتملا وأ مئاعلا

 نإف :تادنسلا ىأ ةزاتمملا مهسألاب ريغتملا نوبوكلا قلعت ءاوسو

 ىتلاو ؛ةقرولل ةيقوسلا ةميقلل رارقتسالا قيقحت وه «هايازم مهأ نم
 نوبوكلا لدعم نأ املاط كلذو :ةيمسإلا اهتميق نع اديعب بهذت نل
 « قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ ضافخنا وأ عافترا عم ضفخني وأ عفتري
 قاروألا كلتل ققحت اذكهو .اهلاح ىلع ىرخألا لماوعلا ءاقب عم كلذو

 ةيراجتلا كونبلا اهيف تدجوو لب .رمثتسملا رظن تهجو نم ةيبذاجلا
 ثيحب :ةيداعلا مهسألا نع ليديك اهرادصإ نكمي ذإ ؛ةدوشنملا اهتلاض

 Primary Capital ىلوألا QUI سأر تانوكم نمض نم اهرابتعا نكمي

yvy 



 ىلإ ةياجتسالا ىنعي ام ىهو .Mason et al, 1995, P) 449( كنبلل
 زكارم ىف رييغت ثادحإ ىلع كلذ ىوطني نأ نود ak تاررقم

 .ةيمومعلا ةيعمجلا يف نيمهاسملا

 ىف Uke ةفصب ةزاتمملا مهسألل ىرخآ هزيم كلذ ىلإ فاضي

 قح نم عبصي :ىكيرمألا ىبيرضلا عيرشتلل اقفوق .اهتفلكت ضافخنا
 ,ىرخأ ةأشنم اهتردسمأ ةزاتمم مهسأ ىف رمشتست ىتلا ةأشنملا

 ؛مهسألا كلت دئاع نم 7١/ لداعي اه ىبيرض ءافعإ ىلع لوسصحلا
 نم LN + ىف ترمثتسا ةأشنملا نأ ول ZA ىلإ ءافعإلا ةبسن عفترتو

 (Gibowicz, 1998, p.5). ىرخأ ةأشنم !هتردصأ ىتلا ةزاتمملا مهسألا

 نوبوك لدعمي ةزاتمملا مهسألا رادصإ ناكمأ ىنعت ةزيملا هذه

 ةقرولل نوبوكلا لدعم ىلإ قاضملا شماهلا نأ ىنعي دق امب «صضفخنم
 .ساسألا نم شماه كانه نركي ال دقو لب ءاليثض نوكي هيعجرملا

 ره ؛اديدج احتف ۱۹۸۲ ماع لالخ ةيلالا ةسدنهلا تمدق كلذك
 اهل نربركلا لدعم ىلع ليدعت لاخدإ نكمي ىتلا هزاستسملا مهسألا

Y ay Adjustable Rate Perpetual Preferred Stock (ARPPS) 

 !Maison et al, 1995, aloud) ثيح نم اهتقباس نع اريثك فلتخت

PP. 441-443)ةثالث لك نكلو هليدعت متيو ءمئاع نربوكلا لدسعسمف  

 قاروألا.نم دحاو ىلع نوبوكلا لدعم نم لقأ ىأ ىلعأ نوكيل ءروهش
 ىلعأ يه امئاد لدعملا ناك دقلو .ةيكيرمألا ةنازخلا اهردصت ىتلا ةيلاملا
 خيراتب ةنازخ نذإ ىف ةلثمتملا ثالثلا ةيلاملا قاروألا نم ىأ هلمحت لدعم

 خيراتب عجرمک راتخم ىموكح دنسو ءروهش ةثالث قاقصتسا
 خيراتب عجرمك راتخم ىموكح دنسو ؛تاونس ةرشع قاقحتسا
 دح نع نوبوكلا لدعم ديزي الآ طرشب كلذ لك .ةنس 7٠١ قاقحتسا

 كلذو «باتتكالا ةرشن ىف هيلع صني نيعم دح نع لقي الو نيعم
 .ةيعجرملا ةقرولا ىلع ةدئافلا رعس ناك امهم

yr 



 مهسسألا كلت نأب ءقحلا لك هلو ءلوسقلاب ئراقلا ردابي دق انهو

 قبس ىتلا ىرخألا ةزاتمملا مهسألا اهنم ىناعت ال ءةلكشم نم ىناعت

 نأ كلذ .نوبوكلا لدعم ىلع ايتدلاو ىوصقلا دويقلل ةجيتنك <« اهلوانت

 ىف دئاسلا ةدئافلا رعس لهاجتي ىذلا «نوبوكلا لدعمل ىصقألا دحلا

 رعس عفترا امهم هنأ ىنعي :ةيعجرملا ةقرولا سكحت ىذلا ءقوسلا
 وهو «ىصقألا دحلا نع نوبوكلا لدعم ديزي نلف ءقوسلا ىف ةدئافلا

  دادزتو .ضافخنالل مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ضرعت هرورض ىنعي ام
 ىف دئاسلا ةدئافلا رعس ىف عافترا لك عم ءاضافخنا ةيقوسلا ةميقلا

 ىف ةدئافلا راعسأ تضقخنا اذإ سكعلاو .ررقملا دحلا نع قوسلا

 ىف ضافخنا كلذ بحصي نأ نود op EY ىندألا دحلا نع قوسلا

 اهتميق عفترتل مهسألا كلت ىلع بلطلا دادزي ذئنيحف :نوبوكلا لدعم
 دحلا نع ةدئافلا رعس ىف ضافخنا لك عم اعافترا دادزتو ءةيقوسلا

saili 

 ,ةيقوسلا اهتميق ىف تابلقت نم مهسألا كلت ىناعت راصتخاب
 ىتلا ةيلاملا تاسسؤملا ةصاخ «نيرمثتسملا ضعبل ةيبذاج لقأ اهلعجت

 لظ اذه مغرو .ةيراجتلا كونبلا لثم ءرعسلا رطاخمل امامتهإ ىلوت

 ةبعل لثمت اهنأ وه ىساسأ ببسل كلذو ءطشن قوس مهسألا كلتل
 لثمي ام وهو :هادعتي ال ىصقأ دح نوبوكلا لدعمل ناك اذإف .ةلداع

 ىفو ءهنود ضفخني ال ىندأ ادح هل نإف ء:ةردصملا ةأشنملل ةزيم

 نيبراضملا ةئف كلذب دصقن ءنيرمثتسملا نم ةنيعم ةئفل ةزيم.كلذ

 . مهسألا كلت ىلع

 مهسألا لاجم ىف ديدجلا ميدقت نع ةيلأملا ةسدنهلا فقوتت ملو
 مهسألاب ىمسي ام 1585 ماع نم ىناثلا فصنلا ىف تمدق ذإ «هزاتمملا

 Convertible Adjustable ليرحتلل ةلباقلاو ريغتملا نوبوكلا تاذ ةزاتمملا

Preferred Stock (CAPS)ةيلباق یه «نیتفص لمحت ودبي امك یهو .  

 افكت



 :قوسلا ىف ةدئافلا bel ىف ريغتلا عم ريغتلل نوبوكلا لدعم
 كلذ ىف نأ رمثتسملا دنجو ام اذإ ءةيداع مهسأ ىلإ ليوحتلا ةيناكمأو
 ىلإ ليوحتلل ةلباقلا ةزاتمملا مهسألاو تادنسلا سكع ىلعو .هل ةزيم
 ىتلا مهسألا ددع ىأ ليوحتلا لدعم اهيف ددحتي ىتلاو ءةيداع مهسا
 نإف ؛هكلتمي مهس وأ دنس لك لباقم یف رمثتسملا اهيلع لصحي
 نم نأ كلذ .ليوحتلل لدعم اهل ددحتي ال ءاهددصب نحن ىتلأ مهسألا

 نم ددع ىلع هيف بغري تقو ىأ ىف لوصحلا رمثتسللا قح
 Maison) ءازاتمملا مهسلل ةيمسإلا ةميقلا لداعت ةميقب ةيداعلا مهسألا
 دض رمثتسملل ةيامح ديدجلا جتنملا ققحي اذكهو ,al 1995.م. 450(
 ةيمسإلا ةميقلا ساسأ ىلع متي ليوحتلاق .ةدئافلا راعسأ عافت ارا
 هتميق تضفخنا ام اذإ رمثتسملا راضي نل مث نمو «زاتمملا مهسلل
 .ةدئافلا راعسأ عافترا ببسب هيقوسلا

 نم قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ عافترا نأ املاط هنأ كلذ ىلإ فاضي
 امب ةيلاملا قاروألا ةفاكل هيقوسلا ةميقلا ضافخنا ىلإ ىدؤي نأ هنأش
 «ةدئافلا رعس عافترا فورظ JB ىف ليوحتلا نإف ,ةيداعلا مهسألا اهيف
 ىه ىتلا ةيمسإلا ةميقلا ساسأ ىلع متي ليوحتلا نأ نوك UB ىفو
 ربكأ ددع ىلع رمثتسملا لوصخ هيلع بترتي نأو دبال ءاهتعيبطب ةتباث
 ذثنيح «ىناجم ءاذغ ادبأ دجوي ال هنأ انركذت ام اذإو .ةيداعلا مهسألا نم
 ضفخنم مهسألا كلت ىلع نوبوكلا لدعم نوكي نأ عقوت نكمي
 مهسلا هلمحي ىذلا نوبوكلا لدعم ناك لاثملا ليبس ىلعف .ايبسن
 لقأ ةيكيرمالا ةدحتملا تايالولا ىف هدحتملا ةيذغألا ةكرش هتردصأ ىذلا
 ,Maison et al) 1995, ىعجرملا ةينويدملا كص ىلع ةدئافلا رعس نم

.P. 450) 
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 رمثتسملا ءنيفرطلا حلاصم نيب نزاوتلا نم ردق ققحتي ىتحو

 «دتسلل ةيمسإلا ةميقلا ساسأ ىلع ليوجتلا ةيصاخب عتمتسي ىذلا

 ام Bale مهسألا رادصأ نإف «كلذ ةفلكت لمحتت ىتلا ةردصملا ةهجلاو

 ام أذإ ءادقن ليوحتلا ةميق عقدت نأ ىف ءةردصملا ةهجلل قح هبحصي

 ءةيداعلا مهسألا نم ددعب زاتمملا مهسلا لادبتسا نم الدب كلذو «تبغر

 eal ام اذإ عبطلاب رمثتسملل نكميو .اهل ةحاتم نوكت ال دق ىتلا

 نم ةكرشلا مهسأ ءارش ىق ىدقن لباقم نم هيلع لصح ام مادختسا

 نود ليوحتلاب مايقلل رمثتسملا عفدل هنأ كلذ ىلإ فاضي . قوسلا

 هبساكم اهعم دادزت ىتلا .هدئافلا راعسأ ىف عافترالا نم ديزمل راظتنا

 ةردصملا ةهجلل قحلا مهسألا كلت ىطعت ؛:ةردصملا ةهجلا باسح ىلع

 وأ نوبوكلا لدعمب كلذ قلعت ءاوس ,رادصإلا طورش رييغت ىف
 نكمي ىتلا ةيداعلا مهسألا ددع باسح اهب متي ىتلا ةقيرطلاب
 .Maison et al, 1995, PP) زاتمم مهس لك لباقم ىف اهيلع لوصحلا

and 457)451 . 

 اهتميق ريغتب ريغتي ىذلا نوبوكلا لدعم تاذ ةزاتمملا مهسألا ىتأت مث

 ىتلا Price - Adjusted Rate Preferred Stocks (PARP) i ةوسلا

 نوبوكلا لدعم كرحتي اهيق ىتلاو ء١۱۹۸ ماع نم رياربف ىف ترهظ
 ةميقلا نأ ولف .مهسلل ةيقوسلا ةميقلا هاجتال ىسكع هاجتا ىف

 ةهجلا مايق عقوتملا نم حبصي ذئدنع «تضفخنا مهسلل ةيقوسلا

 فرصتلا اذه .ىلاتلا ةنسلا عبر ىف نوبوكلا لدعم عفرب ةردصلا

 ةميقلا عافترا ةروردض هتايط ىف لصحي ةردصلا ةهجلا لبق نم عقوتملا

 كلذ ثدحي .ةيمسإلا هتميق نم برتقتل ءىرخأ ةرم مهسلل ةيقوسلا

 نوكي ام ةداع :نوبوكلا لدعم ىلع ىرجي ىذلا ليدعتلا نوكل ةجيتن
 دئاعلا لدعم عم ابسانتم عقوتملا هئاعلا لدعم لعجي ىذلا ىوتسملاب

TYY. 



 ءمهسلل ةيقوسلا ةميقلا رارقتسا فدهتسا جتنم نذإ هنإ .بولطملا

 ىمحي جتنم .ةيمسإلا هتميق عم ىوأستت مل نإ ةبيرق اهلعجو

 ةزاتمملا مهسألا هل ضرعتت نكمي ىذلا ءرعسلا رطاخم نم رمثتسملا

 :ةيديلقتلا

 Money Market Lil قرت ةزاعمملا مهمألل ضرعن اريخأو

Preferred (MMP) Stockةرم لوأل ىكيرمألا قوسلل تلخدأ ىتلإ  

 هنأ مهسألا كلتل ةزيمملا تامسلا نمو . 1944 ماع نم سطسغأ ىف

 .دازم لالخ نم ءموي 55 لك ةرم (مهسلا ةلغ ديدحت) اهريعست متي

 ىكيرمألا ىبيرضلا عيرشتلا نأ ىلإ عجريف ؛موي 45 ةرتف رايتخا امأ

 اذإ «موي ٤١ نع لقت ال هرتف زاتمملا مهسلا رمثتسملا كلتمي gh ىضقي

 دق ىذلاو «مهسألا حابرأ ىلع ىبيرضلا مصخلاب ديفتسي نأ هل ناك

 « .Maison et al, 1995, P) 452( دلوتملا دئاعلا نم A0 ىلإ هتبسن لصت

 تاءاطعب نورمشتسملا مدقتي call راشملا دازملا ماظن لظ ىفو

 هريدقت نمسختي «مهسألا كلت عيب ىأ ءارشل ةردصملا ةهجلا ليكول

 ءاهعيب وأ اهئارش ىف بغري ىتلا مهسألا ددعل ىونسلا نوبوكلا لدعمل

 قلعت ام اذإو .هيمسإلا اهتميقب مهسألا لوادت نمضي لدعم وهو

 «تاءاطعلا بيترتب ليكولا موقي «مهسألا كلت نم ةصح ءارشب ءاطعلا

 لمصت ىتلا كلت ىلإ لقأ نويوك لدعم لمحت ىتلا كلتب ادبلاب كلذو

 Dutch لماكلاب رادصإلا ةيطغت متي نأ ىلإ lel نوبوك لدعم

Auctionلثميل (نوبوك ىلعأ) ءاطع رخآل نوبوكلا لدعم مدختسيو  

 هنإ ساسأ ىلع ءةيلاتلا اموي نوعبرألاو ةعيستلا نع نوبوكلا لدعم
 نوبوكلا لدعم ىرسيو ءاذه .هلك رادصإلا ةيطغت مت هدنع ىذلا لدعملا

 هنمضت ىذلا نوبوكلا لدعم ناك امهم كلذو :نيرمثتسملا هفاك ىلع

 .رمثتسملا همدق ىذلا ءاطعلا



 لوادتي فوس مهسلا نأ نمضي ددحملا نويوكلا لدعم ناك الو
 كلت ىف مهسلا ةلغ عم ىراستي هنأ ضرتفي ذإ .ةيصسإلا هتميقب

 تاءاطع وأ عيبلل تاءاطعب ًارمدقت نيذلا نيرمشتسملا نإف ءةظحللا
 عيب وأ ءارش اودارأ اذإ «مهل نكمملا نم حبصأ ءاهلوبق متي مل ءارشلل
 ىفاك ددع مدقتي مل اذإ هنأ ءركذي اممو .ةيمسإلا اهتميقب مهسألا كلت

 دنع نوبوكلا عضوي ذئنيح US رادصإلا ةيطغتل نيرمثتسملا نم
 لمحت ىتلا هيراجتلا قاروألل ددحملا لدعملا نم / ٠٠١ زواجتي ال لدعم
 AA ىوتسمب ینامتئا فينصت

 : ةصالخ

 ءتادنسلا هصاخ تباشلا لخدلا old ةيلاملا قاروألا تيظح

 «قيروتلا بناج ىلإف .نييلاملا نيسدنهملا لبق نم ربكألا مامتهالاب
 تادنسلا كانهف .ةيديلقتلا تادنسلا ىلع أرط ىذلا ريوطتلا كانه

 مث «لادبتسالل ةلباقلا تادنسلاو ءةيداع مهسأ ىلإ ليوحدلل ةلباقلا
 a ةأشنملا مهسأل قحاللا ءارشلا كوكص لمحت ىتلا تادنسلا كان .
 تادنس رادصإ اهيلع لهسي ال ىتلا تاشنملل نوعلا ققحت ىتلاو
 لدعم تاذ تادنسلا LU ةسدنهلا تمدق كلذك .ةرسيم طورشب

 هردصملا ةهجلا نم لكل ةيطغتلا ريفوتل ءريغتملا نوبوكلا
 :هدكافلا رجس يق وطاقم sud كلذو نير مكتسب

 ريغت رطاخم دض ةيطفتلا ققحي مئاعلا هدئاقلا رعس ناك اذإو
 ,ةيسايقلا ةيمسإلا ةميقلا تاذ تادنسلا كانه نإف ,ةدئافلا راعسأ

 ةميق ىلع دنسلا قاقحتسا خيرات ىف رمثتسلا لصمي نأ ىتعمب
 طبتري ىتلا لخدلا تادنس كلذ ىلإ فاضي .ةيمسإلا ةميقلل ةردقم
 تادنسلا كانه اريخأو .ةأشنملا ةيحيرب اهنع دلوتملا ىدقنلا قفدتلا
 ةهجلل لاومألا ةفلكت ضيفخت ىف مهست ىتلأ ءاعدتسالل ةلباقلا

VA 



 مهسألا قاطن ىق تاراكتبا كلذك ةيلاملا ةسدنهلا تمدق امك .ةردصملا

 راعسأ ريغتي اهدئاع ريغتي ىتلا ةزاتمملا مهسألا اهنيب نم ..هزاتملا

 كانهو .ريغتملا نويوكلا تاذ دنسلا نأش اهنأش ءقوسلا ىف هدئافلا

 سكع نويوكلا لدعم هاجتا ريغتي ىتلا ءهزاتمملا دقنلا قوس مهسأ

 لوادتت مهسألا كلت لعجي امب «مهسلل ةيقوسلا ةميقلا ةكرح هاجتا

 .ةيمسإلا اهتميق نم ةبيرق ةميقب

yya 





 سماخلا بابلا





 ربتعت ىتلا ءةتدحتسملا ةيلاملا قاروألل عبارلا بابلا ضرع
 نحن اهو .ةيديسقتلا ةيلاملا قاروألل اريوطت اهرمأ ةقيقح ىف

 ىلع ىوطني ىذلا «قيروتلاب ىمسي ام سماخلا بابلا ىق لوانتن
gleلوصا نم كلذو ءايبسن ةعفترم ةلويس تاذ ةيلام قاروأ  

 :لوصق ةعبرأ لالخ نم كلذ متي .هضفخنم ةلويس تاذ ةيلام

 ىتلا هيرفصلا تادنسلاب ىمسي امل ضرعيو رشع ىناثلا لصفلا
 رشع ثلاثلا لصفلاو «قيروتلا ةيجيتارتسا ىف ساسألا لثمت

 «ىراقعلا نهرلا ضورقل ىوناثلا قوسلا لوانتل صصخي ىذلا
 «ىراقعلا نهرلا ضورق لاجم ىف قيروتلا ةاونل ضرعن هيفو

 دعب .ىراقعلا نهرلا ضورقب ةنومضملا تادنسلاب اهلهتسنو
 ةلقانلا ةيلاملا قاروألا مدقي ىذلا رشع عبارلا لصقلا ىتأي كلذ

 ىناعت اصقن جلاعتل «ىراقعلا نهرلا ضورقل ةيدقنلا تاقفدتلل
deرشع سماخلا لصفلا مدقي اريخأو .ةنومضملا تادنسلا  

 قبس ةيلام لوصأ قيروت ةداعإ وهو ءقيروتلا روص ىقرأ
 .ةنوهرملا ةيراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا تادنسلا ىه ءاهقيروت
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 رشع يناثلا لصفلا

 ةيرخهلا تبا دخسأا

 تانيئامثلا فصتنم ذثم هنأ لوألا لصفلا ىف انركذ نأ قبس
 ءاوس ؛ةديدجلا تايرظتلا ميدقت ىف ًاحيصش ةيلاملا ةرادإلا ناديم حبصأ

 ةديدجلا تايرظنلا عبانمف .رامثتسالا وأ ليومتلا رداصم لاچم ىف

 ليلحتلا نم ديزم وه نآلا هارن ام لكو «تفج دق اهنأكو ىدبت

 ققحتي مل امك ol ball ىوتسم ىلإ هجئاتن قرت مل «ةميدق تايرظنل

 ركفل ديدج slash روهظ نع ىتح نلعي امب ؛عامجإ هبش جئاتنلا كلتل
 هاجتا رهظ AU ةرادإلا بالطل طبحملا خانملا اذه لالخ نمو .ميدق

 مادختسإ ىلع ةردقلا ره :تانيعستلاو تانينامشلا ىف عرعرت ديدج
Gallميدقتو ءةديدج ةيرامثتسبإ وأ ةيليومت تاودأ قلخ ىف ةحاتملا  

 تأشنم اههجاوت ىتلا ةيلاملا تالكشملل ةقالخو ةركتسبص لولح
 ءقيبطتلا عضوم تايرظنلا انل عضت ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا اهنإ .لامعألا
 .لامعألا تآشنم ةءافك عفرل لبس  تمدق ام نمض  تمدق ىتلاو

 ىف ةيلاما ةسدنهلا تحجن ىتلا ةيلاملا لوصألا ةمدقم ىف ىتأي
 ءةيموكح تادنس نم اهقيروت مت ىتلا ةيرفصلا تادنسلا ءاهقلخ

 اهنم ئتاعت ىتلا رامثتسالا لكاشم نم ديدجلا دولوملا صلخت ثيحب
 مسقلاب لصفلا ادبيس .دولوملا كلذل انلوانت ىفو .ةيموكحلا تادنسلا
 امنيب ءاهنيوكت ةيفيكو ةيرفصلا تادنسلا موهق ملل ضرعي ىذلا لوألا
 رطاخم عم لماعتلا ىلع تادنسلا كلت ةردق ىناثلا مسقلا لوانتي
 ثلاثلا مسقلا كلذ دعب ىتأي .تباثلا دئاعلا تاذ لوصألا ىف رامثتسالا

gilزكري ىذلا عبارلا مسقلاف ءىرفصلا دنسلا ةلغ ىنحنمل صصخي  
 سماخلا مسقلا اريخأو .ةيرفصلا تادنسلل ةيسكعلا ةسدنهلا ىلع

 .ةيرفصلا تادنسلل ةيبيرضلا ةلماعملل سركي ىذلا
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 :نوبوكلا ةيرفص تادنسلا ةيهام
 Zero - Coupon Bonds ىرفسصلا نوبيروكلا تاذ تادتسلا

 مصخلا تادنس نم عون ىهق ءةديدج تسيل ىديلقتلا اهموهفمي

Discount Bondsنوذأ «ةيلام لا ةرادإلا بالطل ةفورعملا اهروص زربأ نم  

 دئاوق ىلع اهلماح لصحي ال ةيرامثت سا هادأ ىه ىتلا ةناّرخلا

 ةلثمم دئاوفلا كلت ىلع لصحي لب ءرمثتسملا غلبملا لصأ نع ةلصفنم

 خيرات ىف اهيلع لصحي ىتلا ةيمسإلا ة يقلا نيب قرفقلا ىق

 ديدجلا نأ ريغ .دنسلا اهب ىرتشا نأ قبس ىتلا ةميقلاو ءقاقحتسالا

 تادنس نم ةيرفصلا تادنسلا Securitization قيروت وأ قيلخت وه

 فصتنم ىف ةيكيرمألا قاوسألا ىف اهلوادت أدب :ةيديلقت ةيموكح

 .تاونسو عيباسأ نيب حاورتت قاقحتسا خيراوت لمحتو «تانيتامثلا

 اهتاقيبطت ىه ةميق اهيلع ىفضأ ام نكلو ءاهلمجم ىف ةطيسب ةركفلا

 .نييسراممو نييميداكأ نم ةيلاملا ةرادإلا بالط مهت ىتلا اهايازمو

 ةسسؤم مايق ىف :ةثدحتسملا ةيرفصلا تادنسلا ةركف صخلتت

 لمحتو «ددحم قاقحتسا خيرات تاذ ةيديلقت تادنس ءارشب ةيلام

 كلت لباقم ىفو .یونس فصن یا یونس نوكي دق ىرود نوبوک

 خيراوتب «ةددحم ةيمسإ ةميق تاذ تادنس ةسسؤملا ردصت «تادنسلا

 ةيدقنلا تاقفدتلا قاقحتسا خيراوت عم بسانتت ,ةئيابتم قاقحتسا

 ةيلصألا تادنسلل ةيمسإلا ةميقلاو «ةيرودلا دئاوفلا ىف ةلثمتملا ةلخادلا

 ىف كلذو «ةموكحلا نم ةينعملا ةيلالا ةسسؤملا اهيلع لصحتسن ىتلا

 لمحت ةيلصألا تادنسلا تناك ول هنأ ىنعي اذه .قاقحتسالا خيرات

 خيراوتب ردصت فوس ةيرفصلا تادنسلا نإف «ةيونس فصن شاوف

 هحضوت ام وهو ءنيدلا لصأ ىلإ ةفاضإ دئاوفلا تاعفد ددعب قاقحتسا

 . ١.١١ ةلداعملا

 +١ O39 ن = قاقحتسالا خيراوت ددع
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 خيرات ىتح ةيرودلا دئاوقلا تاعفد ددع لثمت ١ نه ثيح
lةيرفص تادنس رادصإ ىلإ ةراشإ وهف حيحصلا دحاولا امأ .قاقحتسالا  

 . ىلصألا دنسلل ةيمسإلا ةميقلا لباقم

 ةميقب عابت تادنسلا كلت نأ نوك ىف رهظتف .ةيرفصلا ةمس امأ

 ةيمسإلا ةميقلا ىلع bole لصحي امنيب :ةيمسإلا اهتميق نم لقأ

 اهيلع لصحي ىتلا دئاوفلا رادقم قرقلا لثميو .قاقحتسالا خيرات ىق

 دنسلا نع هل ًأزيمت ,ىرفصلا دنسلا هيلع قلطن ىذلا «دنسلا لماح

 نأ ىه ءةماه ةطقت ىلإ ةزاشإلا ردجت انهو .هنم قتشي ىذلا ىلصألا

 خيرات ىف ةردصملا ةيرفصلا تادنسلل ةيمسإلا ةنميقلا عوصجسم
 نع دلوتملا ىدقنلا قفدتلا ةميق عم بسانتي نأو دبال .نيعم قاقحتسإ

 قبس ىتلا تادنسلل ىدقنلا قفدتلا نأ ساسأ ىلع .ةيلصألا تادنسلا

 ةميقلا دادسل ىساسألا ردصملا ىه ,ةيلاملا ةسسؤلا اهترتشا نأ

 .اهقاقحتسا خيرات لحي امدنع ةيرفصلا تادنسلل ةيمسإلا

 نوكي دق Trustee نيمأ ىدل ةيلصألا تادنسلاب ظفتحي ام ةداعو

 رود ىلوتي امك .ةيرفصلا تادنسلا ةلمحل Glos كلذو ؛ىراجت كنب

 لك ىف نيرمثتسلاو ةيرفصلا تادنسلل ةردصملا ةهجلا نيب طيسولا

 ىذلا وهو «تادنسلا كلت عيب ذفتم وهف .تادنسلا كلتب قلعتي ام

 .قاقحتسالا خيرات ىف ىرفصلا دنسلل ةيمسإلا ةميقلا هنم درتست

 تادنسلا نوكت ,ءاعدتسالل ةلباق ةيلصألا تادنسلا نوكت امدنعو ءاذه

 ىأ ىف اهتلمح كراشي نأ ىلع ءءاعدتسالل ةلباق اضيأ ةيرفصلا

 ةوالع لثم ةيلصألا تادنسلا ءاعدتسال ةيحاصم ةيدقن تاقفدت

 ىأو (دنسلل ةيمسإلا ةميقلاو ءاعدتسالا رعس نيب قرفلا) ءاعدتسالا

 حضريو .Alexander et al, 1993, p) 42$( تقحتسا دق نوكت دئاوف

 .ىرفصلا دنسلا قيروت ١١ ١ GES لكش
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 تاوئسلا نم tot دعب قحتسي ىرغص دتس

 اهتردصأ ىتلا كلت ءةدئارلا ةيرفصلا تادنسلا ىلع ةلثمألا نمو
 یتلاو 71085 ستاك مسإب Merrill Lynch شنل ليريسم ةسسؤم
 ةنس نورشعو ةعست ىلإ روهش ةثالث نم اهقاقحتسا خيرات توافتي

(Jones, 1994, p.153)ناوخأ ةسسؤم اهتردصأ ىتلا تادنسلاو  
ogluستاك مسإب  CATSىرخأ ةيرفص تادنس كلذ دعب ترهلظ مث  

 روسنلاو DOGS بالكلاو LOINS دوسألا لثم رظنلل ةتفال تايمسمب
EAGLESةيكيرمألا دوسألاو  JS -COUGARSكلت نم ةدحاو  

 ةرازو تثبل ام مث .تادنسلا كلتل عضو ىمسمل راصتخا ىه تايمسملا
 1944 ماع ىف كلذو :ةسفانملا ةبلح ىف تلخد نأ ةيكيرمألا ةنازخلا

Deborah and Livingston, 1992)تادنسلل ةردصللا ةهجلا اهفصوب  
 ىتلا ةيرفصلا تادنسلا ىلع قلطأ دقو اذه .اهقيروت متي ىتلا ةيلصألا
 لوصألا قاروأل ةلصفنملا ةرجاتملا ةيكيرمألا ةنازخلا ةرازو اهردصت
 Separate Trading of Registered Interest and ةاج_سملا دئاوسفلاو

„Principal (STRIPS) 

 ةيلام ةقرو امإ نوبوكلا ةيرفص تادنسلا تناك ةيادبلا ىفو
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 ةيموكح تأدنس نم اهقيلخت متي ةقرو وأ «ةنازخلا نوذأ لثم ةيموكح
 تاكرش اهردصت تادنس فرعت مل امنيي ءستاكلاو زرقيتلا لئم

 تعاطتسا شنل ليريم ةسسؤم نأ ريغ .نوبوكلأ ةيرفص ةفص لمحت
 ددع ةدعاسمب تماق نيح :تانينامثلا فصتنم ىف ةدعاقلا كلت رسك

 دئاوفلا سكعي مصخب عابت ةيلام قاروأ رادصإ ىف تاكرشلا نم

 ,Wall Street) ةردصملا ةكرشلا مهسأ ىلإ ليوحتلل ةلباقو ؛ةقحتسملا
 خيرات حوارتي ام ةداعو .ءاعدتسالل ةيلباقلا ةمس لمحت امك 1987)

 .ةنس ٠١ ىلإ ٠١ نم دنسلا قاقحتسا

 قحلا اهلماحل نإق ,مهسأ ىلإ ليوحتلل ةلباق ةقرولا تتاك اذإو

 ةددحلا طورشلل اقفو ءءاشي تقو ى ىف ليوحتلا قح ذيقنت بلط ىف
 وأ مهسأ ةروص ىف Lol ىهف ةددسملا ةميقلا امأ .باتتكالا ةرشن ىف

 ىف ةردصملا ةكرشلا قح كلذ لباقي . ةيدقن ةميقب سيلو تالايبمك
 .ones, 1996, P) اهحلاص ىف كلذ نأ دجت امدنع ءةقرولا ءاعدتسا

 تاذ ةلايبمكلا ةيرفصلا تادنسلا نم عونلا اذه ىلع قلطيو .306)

 ىأ اهيلع هاقبالا نيب رايتخالا قح اهلماحل نوكي ىتلاو ؛ةلويسلا
 نع فلتخت ودبي امك یهو Liquid Yield Option Notes- اهلييست

 نع ردصت اهذأو ءدحاو قاقحتسا خيرات اهل نأ ىف ؛ ىرفصلا دنسلا

 . ةضرتقملا ةكرشلا

 :رطاخملا ةرادإو ةيرفصلا تادنسلا

 هدوجو رربت ةميق ءةيلالا ةسدنهلا همدقت جتنم ىأل نوكي ىكل

 تاجتنملا همدقتال ءاديفم اديدج اًئيش مدقي نأ دبال ؛هرارمتساو

 e رمثتسملل ةمدخ مدقت اهنإف ةيرفصلا تادنسلل ERITA .ةمئاقلا

 «قيروتلا لحم ةيلصألا تادنسلل ةردصلملا ةهجللو :تادنسلا قوسلو

 .ىرفصلا دنسلل ةردصملا ةسسؤملل اهمدقت يتلا ةمدخلا نع الضف
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 ةظقحم ءاثب نيرمثتسملا راغص نم ديدعلل نكمملا نم حبصأ دقلق

 ةيناكمإل ارظت كلذو ء«مهسألا Gils ىلإ تادنس نمضتت ةيلاملا قاروألل

 ةميقلاب ةنراقم :ةريغص ةيمسإ ةميقب ةيرفصلا تادنسلا رادصإ

 نأ هيلع ريسيلا نم حيصأ امك .ىديلقتلا دنسلل ةزيبكلا ةيمسإلا

 ىلإ ةجاح ىف رمثتسلا نأ ولق .ةلويسلل ةيئزجلا هتاجايتحا ىطغي
 ىتلا ةيرفصلا تادنسلا نم ددع عيبب فرصتلا هتكميف هينج ةكامعبر

 دنسلل هكالتما ةلاح ىف كلذ لباسقي :ةيولطملا ةلويسلا هل رفوت

 تاجايتحإلا ةتميق قوفت دق ىذلا دنسلا عيب ىلإ هرارطضا «ىديلقتلا

 مسقلا اهل ضرعيس «ةيبيرض ايازم بناج ىلإ اذه . اهيلا راشملا ةيلاملا
Qual atلبصقلا اذه: نم : 

 : ةدئافلا yar رهاذمو !dey gical تنا ةتمسل ا

 ةيطغتلا رمثتسملل تادنسلا كلت ققحت ايازملا كلت بناج ىلإ

 تادنسلا ىف نيرمشتسملا اهل ضرعتي دق ىتلا رطاخملا نم ديدعلا دض

 رامثتسالا ةداعإ رطاخمو ءرعسلا رطاخم كلذب هصقن .ةيديلقتلا

 ةينسنلاب Interest Rate Risk ةدئافلا aus رطاخم نانوكي ناذللا

 لماح اهل ضرعتي دق رطاخلا نم عون ىهف Price Risk رعسلا رطاخمل

 رعس نأ ولف .قاقحتسالا خيرات لبق هيف فرصتلا ررق ام اذا ءدشسلا

 ىذلا ىوتسملاب ةنراقم ءاعفترم ناك تقولا كلذ ىف قوسلا ىف ةدئافلا

 دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ضقخنتس ذئنيح ءدنسلا رادصإ دنع هيلع ناك

 رامثتسالا ةداعإ رطاخم امآ .ةيلامسار رئاسخل رمثتسملا ضرعي امم

Reinvestment Rate Riskةدئاشفلا رعس رطاخمل ىناثلا قشلا ىهو , 

 ةرتفلا نم رصقأ نوكي دق دنسلا قاقحتسا خيرات نأ اهردصصمصق

 دنع تريغت دق ةدئافلا راعسأ نأ ول هيلعو . رامثتسالل ةططخملا

 دق تالصحتملا ةميق رامثتسا ةداعإ ىلع دئاعلا لدعم نإف ءقاقحتسالا

 ىلع دئاعلا ىف ضافخنالا بناج ىلإ اذه .لبق ىذ نع اضفخنم نوكي
 .ةدلوتملا ةيرودلا دئاوفلا رامثتسا
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 ةيديلقتلا تادنسلا ىف رمثتسملا نإف ءرعسلا رطاخمل ةبسدلابو

 كلت نيب نم .ةددعتم لخادم لالخ نم رطاخملا كلت ةهجاوم هنكمي دق

 خيراتل ةقباطم رامثتسالل ةططخلا ةرتفلا ةياهن لعج لخادملا
 ةيجيتارتسا هته Maturity Horizon Matching. دنسلا قاقحتسا

 نل رمثتسلا نأ ساسأ ىلع ءرعسلا رطاخم ىلع بلغتلل هحجان
 نل مث نمو :قاقحتسالا خيرات لبق دنسلا ىف فرصتلل درطضي
 اهلضقب ىتلا ةيجنيتارتسالا كلت نإق اذه عمو .رطاخملا كلتل ضرعتي
 رطاخم دض ةيطغتلا هل ققحت مل ءرعسلا رطاخم ىلع رمثتسملا بلغت

 . ةيرودلا دئاوفلا اهل ضرعتت ىتلا رامثتسإلا ةداعإ

 ةريصق لوصأ ىق رامثتسالا ىه «ىرخأ ةيجيتارتسا كانهو

 لقأ ةدئافلا راعسأ ىف ريغتلل اهتيساسح نأب مستت ىتلا ءايبسن لجألا

 لبق اهتيفصت ىلإ اهلماح رطضا ول ىتحف .لجألا ةليوط اهتليثم نم
 اذه عمو .ةدودحم رعسلا رطاخم نوكت فوسف «قاقحتسالا خيرات

 نم كانه سيل ذإ ءرامثتسالا ةداعل رطاخمل ةضرع رمقتسملا لظي

 ىذلا ةدئافلا رعس نأشب ةدكؤم تامولعم ىلع لوصحلل ليبس

 خيرات ىف هيلع لوصحلا متيس ىذلا غلبملا رامثستسإ هب داعسيس

 خيرات دنس ىف رامثتسإلا ةيجيتارتسا وه ثلاثلا ليدبلا . قاقحتسالا

 poy نأ ىلع ءرامثتسإلل ةططخملا ةرشفلا نم لوطأ هقاقحتسما

 ةيقبتملا ةرتفلا نع ةدئافلا رعس ريغت رطاخم دض ةيطغتلاب رمثتسملا

 تاودأ نم ةادأ ىأب ىأ ءةلجآلا دوقعلا وأ ةلبقتسم ا دوقعلا مادختسإب

 نوكي قاقحتسالا خيرات غولبب هنأ الإ «حيحص اذه .ىرخألا ةيطغتلا

 ةهجاوم نم نكمتي نأ نود ءرعسلا رطاخم ىلع بلغت دق رمثتسملا

 .ةيرودلا دئاوفلا رامثتسا ةداعإ رطاخم

 ىتلا اهتامسب ةيرفصلا تادنسلا ىق رامثتسإلا ودبي اذكهو
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 رعس رطاخم ىلع بلغتلل ةحجانلا ةادألا ىه ءاهيلا ةراشإلا قبس

 .رامثتسالا ةداعإ رطاخمو رعسلا رطاخم ىأ اهيقشب ةدئافلا

 خيراتلا عم هقاقحتسا خيرات ىشمتي ىذلا دنسلا ىرتشي رمثكت سملاف

 ال كلذك .رعسلا رطاخمل ضرعتي نل مث نمو ءرامثتسإلل ططخملا

 ةداعإ رطاخمل ضرعتي نل مث نمو ةيرود دئاوف ىلع رمثتسسملا لصحي
 داطصي ةيرفصلا تادنسلا ىف رمثتسملا نإف هيلعو .رامشتسإلا

gothدحاو رجحب (رامثتسإلا ةداعإ رطاخمو رعسلا رطاخم) , 
 تارتسالل همادختسا دنع رجحلا تاذب دحاو رئاط دايطصا لباقم

 ةثلاثلا ةيجتارتسالل نأو لب .اهيلإ ةراشإلا قباسلا ىرخألا

 ! فيلاكتل رمثتسملا اهييسب دبكتي تاقتشملا قاوسأ ىف لماعتلا

 امنيب : ةيناجم تسيل تاقتشملا مادختسإب ةيطغتلا نأ ساسأ ىلع

 نم عونلا اذه نم ةيلاخ ةيرفسملا تادنسلا لالخ نم ةيطغتلا

 .فيلاكتلا

 ىرخألا StS ig ةيرفصلا تا ةنسلا

 نم رمثتسملا صلخت نأ اهنأش نم ةيرفصلا تادنسلا تناك اذإ

 هققصتال ام يهو Broly ةرم رامثتسإلا !Sale رطاخمو رعسلا رطاخم

 ىرخألا عاونألا دض ةيامحلا هل ققحت اضيأ اهنإف ءةيديلقتلا تادنسلا

 ةفصب تباثلا لخملا تاذ ةيلالا قاروألا اهل ضرمتت ىتلا ءرطاخملا نم

Laleدادسلا نع فقوتلا رطاخمل ةبنسنلابف  Defaulf Riskىتح وأ  

 تاسسؤم نأ تباثلا نإف ءاهترأدإ ةيناكمإ نع الضفف «سالفإلا رطاخم

 ةقدب اهريدقت ىف تحجت دق Debt - Rating Agencies نويدلا فينصت

 رطاخلا كلت لثمت Y مىمعلا ىلعو ,Gentry et al)» 1988( ةرسيسسك

 ةيموكحلا تادنسلا تناك اذإف .هيرفصلا تادنسلل ةبسنلاب ةلكشم
 ةيزفصلا تادنسلا Gb ءرظاخملا كلت دض tees نيبك دخ ىلإ زيتمت

 .ةناصحلا سفنب ةعتمتم نوكت نأ دبال ءاهنم اهقيروت متي ىتلا
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 ةيرسضصلا تادنتسلا نأ ءناهذألا نع Ga الآ ىغبتي كلذك

 ةسسؤلا بيصت دق ىتلا دادسلا نع فقوتلا رطاخم دض ةنصحس
 تادتس ىهو .:ةيلصألا تادنسلا نأ ساسأ ىلع .اهل ةردصللا ةيلاملا

 Gebel ىف ىراجت كنب) نيمأ ىدل نهرك عدوت «ةداعلا ىف ةيموكح
 رطاش م كلذ نم ىنثتسي .رطاخلا كلت دض ةيطغتلا نمسخي اهب

 .سالقإلا رطاقمل تادنسلاي هيدا ظفتحي ىذلا كنبلا ضرعت لامتحإ
 امك مهتاقمتسم ىلع ةيرفصلا تادنسلا ةلمح لوصح لجأتي دق انه

 .تادتسلا كاتا مهت يكلم تابئإل فيلاكتلا صضعب Gye Sty دسق

 ءةيديلقتلا تادنسلل Lebia نع ديزت نلف ءاعدتسالا رطاخمل ةبسنلابو
 .لصفلا اذه نم لوألا مسقلا ىف هيلإ ةراشإلا قبس ىذلا pall ىلع

Ltارشلا ةوقلا رطاخم نع  

 ,ةلمعلل ةيئارشلا ةوقلا ىف ضافخنا نم هبحصي امو مخضتلا نع
 ىطغت تادنس روهظلا ىف أدب تانينامثلا ةيادب ىفف .اهتبجاوص نكمأف

 .رمثتسملا لصألا ةميقب قحلت دق ىثلإ مغسغتلا رطاخم دض اهتلمح
 Indexed Pace Value ةيمسإلا اهتمسق طبترت ul تادنسلا كانهف

 ىوتسم سكعي هتوكب ءاهرعس مستی Commodity - backed ةعلسب

pd neilمت دق ةيديلقتلا ةيموكحلا تادنسلا تناك اذإ عبطلابو  
 تادنسلا ىف رمثتسملا ةيطغت نكمي هنإف ءرطاخملا كلت دض اهتيطغت
 ةوقلا رطاخمل ةبنسنلاب Lal .ةقيرطلا سفتب ,LIS ءاهدض ةيرفضلا

 تاذ تادنسلاب ىمسي ام بناج ىلإ كانهف ؛ةققحملا دئاوفلل ةيشارشلا

 ىف اهيلإ ةراشإلا قبس ىتلا Floating Rate Bond مئاعلا نوبوكلا

 مهسألل رشؤمب وأ نيعم مهسب ةطبترملا تادنسلا ,رشاعلا لصفلا
Stock-Indexed Bondsتاريغتملا عم ةدئافلا رعس كرحتي ثيحب  

 .aa. (Jones, 1996, P 306( ةيلاملا قاروألا قوس ىلع ةرثؤملا

Purchasing Power Risةمجانلا  
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 .ةيرود دئاوف ىلع اساسأ اهلماح

 ,رامثتسإلا ةداعإ رطاخمو رعسلا رطاخم ءانثتساب هنإق اذكهو

 ثيح نم ةيديلقتلا تادنسلا عم ىواستت ةيرفصلا تادنسلا نإق

 دق هنأ ريغ .رطاخملا نم ىرخألا عاونألا دض ةيطغتلا ىلع اهتردق

 ,ةيرفصلا تادنسلل ليدب ىه ةيموكحلا تادنسلا نأب ىعدي نم دجوي

 حوارتي ةيموكح ةيلام قاروا دجوت ثيح «ىكيرمألا قوسلا ىف ةصاخ
 .قوسلا اذه لثم ىف .ةنس cal 7١ ةعضب نيب اهقاقحتسا خيرات

 ةرتفلا بساني ىذلا قاقحتساألا خيرات راتخي نأ رمثتسملل نكمي

 ىلع بلغتلا ةيناكما اينمض yay امب ءرامثتسالل ةططخملا ةينمزلا

 لياق ريغ اهنم ديدعلا نأ امك ءرامثتسالا ةداعإ رطاخمو رعسلا رطاخم

 اهنأو .ءاعدتسالا رطاخم ىلع بلغتلا ةيناكمإ ىنعي امم ءاعدتسالل

 نوكت نأ نكمي هنأو .دادسلا نع فقوتلا رطاخم نم ةيلاخ اهتعيبطب

 ةيئارشلا ةوقلا رطاخم ىلع بلغتلا ىنعي امب مئاع نوبوك تاذ تادنس

 رامثتسإ ةداعإ رطاخم كانه تلازام ءنكلو حيحص اذه لك .دئاوفلل

 ةيونس فصن دئاوف اهنع عفدي ةيموكحلا تادنسلاق .ةيرودلا دئاوفلا

 دئاعلا لدعم نع فلتخي دئاع لدعمب اهرامثتسا داعي دق ةداعلا ىف

 خيراوت عيونت ناك اذإ هنإف كلذك .ىلصألا دنسلا ىف رامثتسالا ىلع

 كانهف Sopa قوسلا ىف رفاوتي ةيموكحلا تادنسلل قاقحتسالا

 . نأشلا اذه ىف ةردن نم ىناعت ةريثك قاوسأ

 تادنس ىوس هيهاضي ال دق ىرفصلا دنسلا نإف اذكهو

 ىطغت ةنيابتم قاقحتسا خيراوت اهلو :ءاعدتسالل ةلباق ريغ ةيموكح

 كانه لظي «تابلطتملا هذه لك عم ىتحو .نيرمثتسلا ةفاك تاجايتحا

 يقبتلو ةيرودلا دئاوفلا رامثتسإ ةداعإ رطاخم دخ ةيطغتلا ىف روصق
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 اهتصلخ ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا لضفب .ةمدقملا ىف ةيرفصلا تادنسلا
 Liquidity ةلويسلا رطاخم نه رطاخملا نم عون ىقب .رطاخملا كلت نم

Riskةعرسب ةيلالا ةقرولا ىف فرصتلا ىلع ةردقلا مدع رطاخم ىأ  
 رطاخم gly فرتعن .ةيقوسلا اهتميق ىف ضافخنإل ضرعتلا نود
 ةيموكحلا تادنسلا ىف اهتليثم نم ربكأ ةيرفصلا تادنسلل ةلويسلا

Sمناص كانه نأ ساسأ ىلع كلذو .ةيرفصلا تادنسلا اهنم قرب  
 !sual ةردصلا ةيلاملا ةسسّؤملا ىه ءىرفص دنس لكل دحأو قوس

(Marshall and Bansal, 1993, P. 428)ةلويسلا رطاخمل له نكلو  

 «قاقحتسإ خيراوتب ردصت ىتلا ةيرفصلا تادنسلل ةبستلاب ةيمهأ
 " ؟ةلويسلا ىلإ هتاجايتحا بساتي ام اهنم رصثتسملا راتخي

 ةلجؤم تناك اهنأ ىهو ءةيرفصلا تاددسلل مودت مل ىرخآ ةزيم
 قاقحتسالا خيرات ىف اهليصحت متي دئاوفلاف .اهحابرا ىلع بئارضلا
 ىلإ لجؤت بئارسخلا تناك مث نمو ءاماع نيثالث ىلإ دتمي دق ىذلا
 ةيلاملا ةميقلا نوكت «ةيبيرضلا ةلماعملا هذه لظ ىقو .نيحلا كلذ
 ةيلاحلا ةميقلا نم لقأ ؛ةيرفصلا تادنسلا ىلع ةعوفدملا ةبيرسخلل
 .ىموكحلا دنسلا ىف ةرشابم رمثتسا رمثتسم اهعفدي ىتلا بئارضلل
 دقلف .انركذ امك رمتست مل ةزيملا هذه .ةيرود دئاوف ىلع لصحيو
 ةعضاخ هاضتقمب ةيرفصلا تادنسلا تحبصأ ىبيرض ليدعت ىرجأ
 خيرات نع رظنلا فرصب ,Fischer and Brick) 1993) ةيونس ةبي وا
 مسقلا ىف كلذو «ىرخأ ةرم عوضولا اذهل ةدوع انلو .قاقحتسالا
 .لصفلا اذه نم ريخألا

Lealةسسؤملا ناف ءرمثتسملل بساكملا ىه هذه تناك اذإ  
 نيب قرفلا ىف لثمتت ,بساكم ىرخألا ىه ققحت اهتردصأ ىتلا ةيلاملا
 هيلع لصحت ىذلا دئاعلاو ءةيرفصلا تادنسلا ىلع هعفدت ىذلا دئاعلا
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 ةهجلل ةبسنلابو .ةيرفصلا تادنسلا اهنم قروت ىتلا تادنسلا نم
 ءايازم نم اهل امل ءةيرفصلا تادنسلا ىلع بلطلا نإف ءدنسلل ةردضلا
 ىلاتلاب مهسيو ؛ةيلصألا تادنسلا ىلع بلطلا ىلع سكعني ناو دبال
 ةميق لمحي دق ىرفصلا دنسلا نأ كلذ ىلإ فاضي .اهقوس طيشنت ىف
 هنم قتشا ىذلا دنسلل ةيمسإلا ةميقلا نع لقت « ةريغص ةيمسإ

 قوسل ةلويسلا رصنع ىلإ ديزملا فيضي امب .ىرفصلا دنسلا
 (abo تاوتشلا

 : ىرفصلا نوبوكلا دنس ةلغ ىنحنم
 ءدنسلا ةلغو قاقحتسالا خيراوت نيب ةقالعلا روصت ام ةداع

 ةلغلا ىنحنم وأ Bond Yield Curve دنسلا Uè ىنحنمب ىمسي اميف

 .ىناثلا لصفلا هل ضرع ىذلا Conventional Yield Curve ىديلقتلا

 .ةيمسإلا هتميق نم برقي رعس دنع دنسلا ىلع لماعتلا ناك اذإو

 A Par Yield Curve» ىمسإلا ةلغلا ىنحنمب ىنحنملا ىلع قلطي ذئدنع

 لدعم) دنسلا ةلغ هل ضرعتت ىذلا بلقتلا ىدم ةلغلا ىنحنم سيقيو

 ىمسي ام وأ «هقاقحتسا خيرات ىف ريغتلا عم (دنسلل ىلخادلا دئاعلا

 .دنسلل ةيقوسلا ةميقلا ىلع رثؤت نأ اهنأش نم ىتلا ءرعسلا رطاخمب
 هنأ دنسلا ةلغ ىف ريغتلا ةيساسحل سايقملا اذه ىلع باعي

 الهاجتم ALY كلت ىلع قاقحتسالا خيرات ريثأتب طقف فرتعي

 خيرات ىف ةدرتسملا ةميقلاو «نوبوكلا لدعم اهنيب نم ىرخأ تاريفتم

 ىف ةلثمتلا ةيدقنلا تاقندتلا ىلع لوصملا تيقوتو ءقاقحتسالا

 حرتقا دقف بويعلا كلتل اينجتو .دنسلل ةيمسإلا ةميقلاو هئاوفلا
 تادنسلا ةيساسحل اسايقم VATA ماع ىف سالوكرام كيردرف

 وحنلا ىلع Duration دمألا هيلع قلطأ ؛ةدئافلا راعسأ ىف ريسغتلل

 سايق عبصأ اذكهو .ىناثلا لصفلا ىف هيلإ ةراشإلا قبسم ىذلا

TAS: 



 Yield - to - دمألاو ةلغلا نيب ىنحنملا هيلع قلطي ىنحنمب ةيساسحلا

Duration Curveنأ ىهو ءةيرفسصلا تادنسلل ةمس كانه اذه عمو .  

 ىدقن قفدت دوجول ةجيتت gles ie خيرات Lik ىواسي دمألا

 هنأ ىنعي اذه ,Marshall and Bansals 1993, P)„ 432( دحأو ىلبقتسم

 ةيساسح سايقل قاقحتسالا خيرات مدختسا g دمألا مدخت سا ءاوس

 ةجيتنلا نوكت فوسف ءةدئافلا راعسأ ىف ريفتلل ىرفصلا دنسلا

 خيراتب طقف رثأتت ىرفصلا دنسلا ةلغ نأب لوقلا نكمي هيلعو .ةدحأو

 .هقاقحتسا

 هقاقحتسا خيراتب طقف رثأتت ىرفصلا دنسلا ةلغ نوكل ةجيتنو
 .دتسلا كلذل هلغلا ىنحنم نإف (نييواستم ىدملاو قاقحتسالا خيرات)

willyرضاحلا ةلغلا ىنحنم انايحأ هيلع قلطي  «Spot Yield Curve 

 ىلع بلطلاو ضرعلا فورظ نع ةربعم هيلع ةطقن لك رابتعا نكمي

 ىف نزاوتلا ةلغ نع ةربعم ىأ «نيعم قاقحتسا خيرات يق ضورقلا
 تادنسلا نوك لظ ىق ءاقيقد نوكي ال دق جاتنتسالا اذه .خيراتلا كلذ

Hyp Lalئوقتْسمي مست  Uppىلا تاددسلاب راقم  

 ةسسوؤللا وه aly قوس عناص دوجو بيسب كلذو ءاهنم اهقيروت

GALLةلغ نأ ىرخأ ةرابعب ىنعي اذه .ةراشالا قبس امك ؛هتردصأ ىذلا  
 اضيأ سكعتو لب قاقحتسالا خيرات دقف سكعت ال ىرفصلا دنسلا
 ام وهو .Marshall and Bansal, 1993, P)» 432( ةلويسلا رطاخم

 خيراتو Uall نيب ةقالعلا نع ريبمعتلل قيقد ريغ ىنحنم هلعجي

 .قاقحتسالا

 انليبس ىفو .ىرفص دنس ةلغل ىنحنم ءانبب موقن فوس نآلاو

 خيراوتب .ةيديلقت تادنس ةثالث ذوجو ضرتفن فوس كلذ ىلإ
 . ارهش رشع ةينامثو Tans ءروهش هتس : ىه ةنيابتم قاقحتسا
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 اهنم لك ةلغ نأ ىتعي امب «ةيمسنإلأ اهتميقب تادنسلا كلت لوادتتو

 1 وربك وهو هلت ىذلا قويوكلا ليم Lobe قوات

 ١١-١ لودج حضويو .ىلاوتلا ىلع ةثالثلا تادنسلل ٠

 تادنسنلا ىلإ رظنن Ges نآلاو .تادنسلا كلت نع ةلماكلا تانايبلا

 تاذب ةيرفص تادنس ةثالث هنم قتشأا ءدحاو دنس اهنأ ىلع ةتالثلا

 1 .قاقحتسالا غيراوت

 دنس لصألا ىسق وه ئذلا لوألا ىرفصلا تسلل ةبسنلاب

 الإ ىه ام دنسلا ةلغ نإف ءةيمسإلا ةميقلا لداعي زعسب لوادتي ىديلقت

 ةميقلا ىلع هلباقم ىف هلماح لصحي دنشل «ىلخادلا دثاعلا لدعم

 نوبرك ىلإ ةفاضإ .قاقحتسإلا خيرات ىف هينج ٠٠٠١ اهردقو ةيمسإلا

 ىأ / 5 هردق نوبوكلل یونس لدعمب ie ۲۰ هردق ةنس Lies نع

 هتسيق لداعي:رعسي لوادتي دنسلا نأ ly .ةنس فصن نع ۳

 ىونسلا !Jaa ىواسي فوس ىلخادلا دئاعلا لدعم نإف .ةيمسإلا
 نإف ةنس هقاقحتسا خيرات ىذلا دنسلل ةبسنلابو . /7 ىأ نوبوكلل

 ۱.۱۲ لودج

 ىديلقتلا دنسلا ةسلغ

 ىديلقتلا دنسلا ةلغ *نوبوكلا ةميق نوبوكلا لدعم قاقحتسالا خيرات

VANE Tree A jä 

Arya yy Ye يمل 53 

YAAA y Yvo زب اال ١ 

 ةيونس فصن دئاوفلا *

YAA 



 ىلع بسحت قوس «هل ىلخادلا دئاعلا لدعم ىآ at aff ةلغ

 ةيونسلا فصن دئاوفلا لدعم نأ ساسأ ىلع «ىلاتلا ىحتلا

 را

\ \ 50 Vets Tn DR ALE E Vo 
Viet Vey 

 1411 ١
)__—(~- = 

LTV Vo Vjets 

 نأ حضتيس ؛نيترتف مامأ «ةيلاحلا ةميقلا لودج مادختسإبو

 ىلإ هليوحتلو ZT VV ديدحتلابو .ز/ ٤ «ز/ ؟ نيب حوارتي tan لدعملا

 نإف ثلاثلا دنسلل ةبسنلاب Lel .ز/ 5,53 حبصي فوس ,ىونس لدعم

 نوبوك لدعم لظ ىف كلذو «ىلاتلا ساسألا ىلع ددحتت دنسلا ةلغ

 ساسأ ىلع عقدت دئاوفلا نأ ةظحالم عم 1, YVO هماوق ىونس

 .یونس فصن

۱ 
J TAAAديلا 8  AA+ JY,اک 3 ١ را  

: vat) yyy + 

Vere TN) Ve PN ARE YAAA Yo, Ao 
E Vier 

N oe STE Ly, \ 

VT MAA Yeti 

 ىواست فوس ةيونسلا دنسلا ةلغ ىأ tpi ةميق نإف هيلعو

 دنسلل ةيناثلا ةرتفلا ىف مصخلا لدعم نأ ةظبحالم عم.

 ىلع اموسقم ىناثلا دنسلا بوسحملا ىلخادلا دئاعلا لدعم وه ءثلاثلا

 .ةيونس فصن دئاوفلا نأ املاط ۲

۳44 



Yo Y dja 

 ةنراقملا ةنفغلا

 ىرفصلا دنسلا ةلغ ىديلقتلا دنسلا ةلغ تاونسلاي قاقحتسالا خيرات

UN Meee 8 

LUT Le. vr 

LUA فقل ii 

 خيرات ناك امهم ىرفص دنس ىأل ةلغلا باسح نكمي اذكهو

 هتنراقمو: ئرفصلا دكسلا ةلغ Grade ريوق نكميو اذه :هقاقحتسا

 ين 1-6 لعش هش وياج وهو gag سلا ةلغ عدم عم

 OH حضاو ga امكو . ۲ Y لودجلا تانايب ىلع ءانب هريوصت مت

 .ىديلقتلا دنسلا ةلغ ىنحنم نم ىلعأ «ىرفصلا دنسلا ةلغ ىنحتم

 Y.Y لكش

 ion ىديلقتلا دنسلاو ىرفصلا دنسلا ةلغ ىنحنم ةنراقم

 5 دل

ab 

Ab 
 ا

i 4 4بق 1 2  ¥ 

١ y a ie yo y Yo ye 

 قاقحتسالا خيرات ىتح تاوتسلا ددع
 س ىديلقتلا دنسلا س ىرفصلل دتسلا

an 



 :ةيرفصلا تادنسلل ةيسكعلا ةيلاخا ةسدنهلا

 ةسدنهلا لالخ نم ةيديلقتلا تادنسلا ليوحت نكمملا نم ناك اذإ
 ىلإ ةيرفصلا تادنسلا ليوحت نكمي هنإف :ةيرفص تادنس ىلإ ةيلاملا
 ام ةأشنم نأ ولق .لجآلا ةليوطو ةطسوتم ةيديلقت تادنس وأ ضورق

 نأ اهنكمي هنإف ؛ةيلاتتم قاقحتسا خيراوتب ةيرفص تادنس كلتمت
 خيراتل لثامم قاقحتسا خيراتب JU نم ًاغلبم اهلياقم ىف ضرتقت
 انعد .ةركقلا عيضوتلو .ريخألا ىرفصلا دتسلا قاقحتسا
 تادنس ةثالث ىف ةيلاملا اهدراوم نم اءزج ترمثتسا دقام ةأشنم

 نأ ضإ

 ةميقلا hy .تاونس ثالثو ؛:نيتنسو ءةنس ةياهنب قحتست ةيرفص
 كانه نأ ىأ .هينج ٠٠٠١ غلبت قاقحتسالا خيرات ىف ةدرتسملا ةيمسإلا

GIGاهيلع لصحت ءهينج فلأ اهنم لك ةميق ةيوئس ةيدقن تاقفدت  
 خيرات عم ىشمتي امب « ىلاوتلا ىلع تاونس BIG ىف ةسسؤملا

 .اهيلإ راشملا ةيرفصلا تادنسلا قاقحتسا

 تادنسلا كلت لباقم ىف لصحت نأ ةسسؤملا كلت عيطتست
 ىلع ددسيو :تاونس ثالث قاقح.تسا خيراتب ضرق ىلع ؛ةيرفصلا
 تادنسلا قاقحتسا خيراوت لئامت خيراوت ىف ةيونس طاسقا ةثالث ا
 .ىرفصلا دنسلل ةيمسإلا ةميقلا لداعت طسقلل ةميقبو ؛ةيرفصلا

 زطاخم دوجو مدع ىنعي امي Shen ضرقلا ةميق دادس نوكي اذكهو
 نم ةينعملا ةأشنملا نکي ام. وهو ءدادسلا نع فقوتلا وأ سالفإلل
 ىرخأ ةزيم بئاج ىلإ اذه .ةرسيم طورشب ضرقلا ىلع لوصحلا

 .رامثتسالا ةداعإ رطاخمل اهضرعت مدع ىه ؛ةضرتقلا ةأشن
 طسقلا دادس ىف مدختست فوس ةيرفصلا تادنُسلا تالصحتمف

 تامولعم ىهو ءاهيلع لوصملا خيرات تاذ ىف ضرقلا مدقمل قحتسلا
 .نيقيلا هجو ىلع ةفورعم



 دراوم ىلإ ةأشنملا جاتحت امدنع ءاهتاقيبطتو ةركفلإ ةعور ودبت

LIL.ئراقلا لءاستي دقو .ةدئاقلا راعسأ اهيف تضفخنا تقو ىف : 

 اهنكمي ةيرفص تادنس اهدي تحتو ضورق ىلع ةأشنملا لصحت اذاملو

 ةجردب زيمتي ال ةيرفصلا تادنسلا قوس نأ ىف نمكت ةباجإلا ؟اهعيب

 ىوطني دق تادنسلا كلت عيب رارق نأ ىنعي اذه .ةلويسلا نم ةيلاع

 ةدئافلا رعس نأ كلذ ىلإ قاضي .ةلويقم ريغ ةيرعس تالزانت ىلع

 ىف ةدئافلا راعسأ ضافخنا لظ ىف ةيرفصلا تادنسلا هلمصت ىذلا

 هيلع تلصح ىذلا ضرقلا ىلع ةدئاقلا رمس نع ديزي دق ءقوسلا

 روصيو .لاوصألا ةفلكت ضيفختل ةصرق اينمض ىنعي ,Les ةأشنملا

 «دحاو دنس ىف ةيرفصلا تادنسلا عيمجت ةيفيك ٣ ۔ ۱۲ لكش

 2109 ةرتفلا ةياهنب قحتسي
 ۳ . ۱۲ لكش

 ةيرقصلا تادنسلا عيمجت

 ىدقنلا قفدتلا

Y نمزلا 

 fey نا نمزلا



wt. 

 .ةيرفصلا تادتسلل ةيسكعلا ةيلاملا ةسدنهلل رخآ مادختسا

 ,«ىرفص دنس ىلإ ىديلقتلا دنسلا ليوحت اهنكمأ ىتلا ةيلأملا ةسسؤملاف
 لباقم ىف ىديلقت دنس رادصإ ىأ ءةيسكع ةيلمعب مايقلا عيطتست

 ىتلا تادنسلا نأ الكم اهل حضتا ام اذإ ءاذه ثدحي .ةيرفصلا تادنسلا

 ضاقخنإب مستت ءالثم تاوتس ثالث نيعم قاقحتسا خيرات لمحت

 خيرات تاذ تادنسي ةنراقم (اهيف رامثتسالا ىلع دئاعلا لدعم) ةلغلا

 .ةحجارم تايلمع ذيفنت ةأشنملا كلت عيطتست .لقأ قاقحتسا

 عيطتست هحجارملا لظ ىقف .ةلغلا تايوتسم ىف نيابتلا نم ةدافتسإلل
 ثالث قاقحتسا خيراتب ةيديلقت تادنس رادصإ ةينعملا ةيلاملا ةسسؤملا

 «ةنيابتم قاقحتسا خيراوتب ةيرفص تادنس ءارش falio ىف ؛تاونس

 ىلع دئارغلا قاقحتسا تيقوتو ةميق عم بسانتت ةيمسإ ةميقبو
 تادنسب نومضم ءهرادصإ مت ىذلا دنسلا ناك Uy .ةيديلقتلا تادنسلا

 ىتلا تادنسلا نإف ؛ةيموكح تادنس نم اهقيروت مت ةيرفص
 «ةيموكح تادنس اهنأكو ودبت فوس ءةيلاملا ةسسؤملا اهتخسنتسا

 .ايازم نم تادنسلا كلت هب مستت ام لكب

 :ةيرفصلا تادنسلل Gara pall ةنماعملا

 نم لقأ ةميقب ىرتشي « انحضوأ نأ قبس امك ىرفصلا دنسلا

 خيرات ىف ةيمسإلا ةميقلا ىلع هلماح لصحيل ةيمسإلا هتميق
 ةيبيرضلا ةلماعملا تئاكو .ةدلوتملا دئاوفلا قرفلا لثميو ءقاقحتسإلا

 دئاوفلا ققحتت امدنع ةقحتسملا ةبيرضلا عفدب ىضقت ءدئاوفلا كلتل

 ةلماعملا هذه .ىرفصلا دنسلا قاقحتسا خيرات.لحي امدنع ىأ ,لعفلاب

 ىثلا :ةيديلقتلا تادتسلا ىلع ةيرفصلا تادكسلا قيمت ةينبيرضلا

 ةبيرضلل عضخت ةيرود دئاوف ىلع اهلماح لصحي ءاهتعيبط ببسب
 تادنسلل ةزيمملا ةلماعملا نمكتو .دئاوغلا اهيف ققحتت ىتلا ةنسلا ىف

at 



 .دوقتلل ةينمزلا ةميقلاب «ةيلاملا ةرادإلا بالط هفرعي اميف ةيرفصلا
 دنسلا ةلاح ىق قاقحتسإلا خيرات دنع دئاوفلا ىلع ةبيرسخلا عقدف

 ةييرضلل ةيلاحلا ةميقلا نم لقأ ةيلاحلا اهتميق لعجي «ىرفصلا
 قيقحت ةيعبتلاب ىنعي ام ىهو ءةيديلقتلا تادنسللا دئاوف ىلع ةعوفدملا

 . بئارضلا ةحلصم باسح ىلع ةزيم رمثتسملا

 ةيفيك نم بئارضلا ةحلصم file تالكشملا كلت بنجتلو
 ساسأ ىلع بستحت بكارضلا تحبسصأو « تادنسلا كلت ةلماعم

 لظ امهدحأ نيماظن نيب زيمن انهو .لعفلاب اهققحت مدع مغر ؛ىونس

 ةحلصم تماق نيح VAY ماع نم ويلوي رهش نم ىناثلا ىتح أمئاق
 «خيراتلا كلذ لبقف .فلتخم رخآ ماظني هلالحإب ةيكيرمألا بئارضلا
 Straight - Line Rule ةتباثلا تاعفدلا ةدعاق قفو بستحت دئاوفلا تناك

 ,ةيواستم تارتفلا لك ىف اهقيقحت عقوتملا دئاوفلا نأ ىنعمب ,دئاوفلل
 ةميقلا نيبو دنسلل ةيمسإلا ةميقلا نيب قرفلا ةمسقب اهباسح متيو
 عم .قاقحتسالا خيرات ىتح تارتقلا ددع ىلع ءاهب ىرتشا ىتلا
 دئاوقلا عفدت ام ةداع ثيح ءروهش ةتس ةرتفلا لوط نأ ةظحالم
 كلذ دعي امأ .ىوتس فصن ساسا ىلع تادنسلا ةلمحل ةيرودلا
 -Con تباثلا ةلغلا بولسأب ىمسي ليدب بولسأ مدختسا دقف خيراتلا

estant Yieldةبوسحملا كلت ىه ةرتف لك ىف دئارفلا نأ ىلع ىنبي ىذلا  

 .ةرتفلا كلت ةيادب ىف دنسلل ةيريدقتلا ةميقلا ىلع

 دنس ةلاح ضرتفقن انعد :نيلخدملا نيب قرفلا حيسضوتلو

 خيرات غولييو ZYY دنسلا US oly «نيمأع دعب قحتسي ىرفص
 ٠٠٠١ غلبت ىتلا ةيمسإلا هتميق ىلع هلماح لصحي قاقحتسالا
 دنسلل ةلداعلا ةميقلا غلبت فوس تامولعملا هذه لظ ىف .هينج
 .هینج

£ 



 }*= 1٠٠١) ١ = تسلل هلداعلا ةميقلا
wea) 

 =  VAY = VAY X ۰۰۰هینج

 ةميقلاو هئارش ةظحل دنسلل ةلداعلا ةميقلا نيب قرفلا لثميو

 :دنسلا لماح اهيلع لصحي ىتلا دئاوقلا .قاقحتسالا خيرات دنع

 اقبطو .(هينج VAY اهتم احورطم هينج )٠٠٠١ هينج ۲۰۸ غلبت ىتلاو
 تادنسلا دئاوق نأ ىلع ءانبو ,دئاوقلل تباثلا مجحلا بولسأل

 لك دئاوف ىلع لصحي هنأكو رمشتسملا ربتعي فوس .ةيوذس فصن
 تاعقد £ ىلع اموسقم هينج ۲۰۸) هینج oY اهردق ةميقب هنس فصن

 ىلع ةضورفملا بئارضلا باسح ريسيتلو .(ةيوئس فصن دئاوف
 خيرات لبق دنسلا عيب رمشتسلا ررق ام اذإ .,ةيلامسأرلا حابرألا

 كلذو ؛ةنس فصن لك اهليدعت متي دنسلا ةميق نإف ,قاقحتسالا

 ةياهن ىفف .تقحتسا اهنأ ضرتفي ىتلا دئاوفلا ةميق ةفاضإب

 دنسلا ءارش ةميق ىلإ ةضرتفملا دئاوفلا فاضت ىلوألا ةرتفلا

VAT)اهيلإ افاضم هينج  oFةرتفلا ةياهن ىف دنسلا رهظيل (هينج  

 لدعملا ساسألا اهيلع قلطي ةميق ىهو ؛هينج ALE اهردق ةميقب ىلوألا
Adjusted Basisدنسلا ةميق ىلإ فاضي ةيناثلا ةرتفلا ةياهن ىفو .  

 ومنلا ىلع اذكهو ... دئاوفلا ةميق لداعي ام ىلوألا ةرتفلا ةياهن ىف

 ةيلكلا ةميقلا نأ ةقيقح سكعي ام وهو ؛5 NY لؤدج ىف حضوملا

 (دنسلل ةيقوسلا ةميقلاو ةيمسإلا ةميقلا نيب قريفلا) دئاوفلل

 فوسف :,1585ويلوي Y موی دعب ىرتشأ دق دنسلا نأ ول نآلاو

 اهنع عفدي ىتلا ةيرودلا شاوفلا ديدحتل تباثلا ةلغلا بولسأ مدختسي

 ىف دنسلل لدعلا ساسألا برض متي بولسألا اذهل اققوو .بئارض

 فصن ةلغلا لدعم ىف ,ةيلاحلا ةرتفلا ةيادب ىأ ؛ةقباسلا ةرتفلا ةياهن
 ع



 ۳۲۔۱۲ لودج

 اقفو دنسلل ةيقوسلا ةميقلا

 دئاوفلل تباثلا مجحلا لخدمل

 لدعملا ساسألا 00 دئاوقلا 7 ,ضرتقملا خيراتلا جروب
 ةييرضلل ةعضاخلا تاونسلاب دناوفلا قاقحتسالا

Wa ٤ = c¥+ var ay se 1 
AMV = OVS ALE or X 8 

 هينج

Yا  oyم  tha MEA = OTE 

tماب  
٠٠١٠١ = 05+ ۸ oy 

 هينج

 YA عومجملا

 .بئارض اهنع عفدتس ىتلا دئاوقلا جتانلا لثميو ءةيونسلا

 ةرتفلا ةياهن ىف دئاوفلاب ةلدعملا ةميقلا ىلإ دئاوفلا كلت تفيضأ

 ىتلا «ةردقملا ةميقلا جتانلا لثمي فوسف (ةيلاحلا ةرتفلا ةيادب) هقباسلا

ةرتفلا لوأ ىف دنسلا اهيلع نوكي نأ ىغبني
 كلذ ةيمهأ ىدبتو .ةيلاحلا 

 ررق ام اذإ :ةيلامسأرلا حابرألا ىلع ةبيرضلا باسح ىلإ ةجاحلا دنع

 لودج حضويو .هيلإ ةراشإلا قباسلا وحنلا ىلع ءدنسلا عيب رمثتسملا

panyت الشم ىلوألا ةرتفلا ىف .كلذ لمع ةيفيك 
 كاوفلا تددح

 ساسألا برضي كلذو « (هينج (EY. oY ةرتفلا كلتل ةبيرضلل ةعضاخلا

a۷۹۲)  =( ةيونسلا فصن ةلغلا ىف ZN) 

 برضب كلذو (هينج (OV ةييرضلا تددحت ةيناثلا ةرتفلا ىفو

 ساسألا ۸۲۹, (eY ةيناثلا ةرتفلا ةيادب ىأ ىلوألا ةرتفلا ةياهن ىف لدعم

 .ءاذكهو ... (ZY) ةيونسلا هلغلا يف (هينج

 نا
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 ٤ ۔ ١۴ لودج

 اقفو دنسلل ةيقوسلا ةميقلا

 تباثلا ةلغلا لخدمل

 دئاوقلا دنسلا ةميق da ضرتفملا خيراتلا
 لدعملا ساسألا ةعضاخلا yid cay YW قاقحتسالا ةرتفلا

 ةبيرضلل ٠ ةرتفلا تاونسلاب

T+ VAY EV VAT ZY 30 sهيج يد توالي  

UaaAAL AR =0, TV EATS OY as YV AYAY ZAY T ۲ 

dip SEY, YA moY, YA + AAAS OFT AAMAS ZAY ue 3 

Lag ٠٠٠١ ۷Y RAEN YA NY META ZAY we £ 

 L a ل
 هينج 57.97 نوكي نأ Ape امنيب ؛هينج 1,7١ هضرتفملا دئاوفلل بوسحملا مقرلا *
 تايلمعلا ىف ةيرسكلا ضورقلل قرفلا عجريو ٤(. مقر دوسعلا ىف ريخألا مقرلا)
 ٠٠٠١ مارق لدعم ساسأب دنسلا ىهتنيل ,ةريخألا ةميقلا تمدختسا دقف اذل .ةيباسحلا
 .نوكي نأ ىغبني ام یهو «هینج

 بئارضلا ةحلصم تناك اذإ هنأ ىلإ ةراشإلا ردجت انهو
 ةبيرضلا لجؤت «تادنسلا كلت عم اهلماعت ةيادب ىف :ةيكيرمألا
 ليدعتلا لظ ىف هنإف :قاقحتسالا خيرات ىتح دئارقلا ىلع ةقحتسلما

 نم عون رسثتسملل ققحتي f= VY لودج ىف رهظي ىذلا ءريخألا
 ٤۱١ لودج هنراقم نم احضاو اذه ودبي .ةبيرضلا دادس ىف ليجأتلا
 ةلماعملل طقف سيل . اقداص اليثمت ربتعي Gill ۲ ۔ ٠١ لودج عم

 ةلماعملل اضيأو لب «دئاوفلل تباثلا لخدم لظ ىف ةيبيرضلا
 لظ ىف ءرمشتسمللا ررق ام اذاو .ةلثامم ةيديلفت تادنس ىلع ةيبيرضلا
 ةرظنلا نإف ءقاقحتسإلا خيرات لبق دنسلا عيب ىلاحلا ىبيرضلا ماظنلا
 لقأ نوكت ةرتف لك ةياهن ىف ةلداعلا ةميقلا نأ نع فشكت ةصحافلا

iy 



ia,لظ ىف ربكأ ةلداعلا ةميقلا نوكت امنيب «تياثلا ةلغلا لخدمل  

 . تباثلا مجخلا لخدم

 : A الخ

 قاقحتسا خيراوت تاذ ةيلام لوصأ ىه ةيرفصلا تادنسلا

 اهلالخ نم نكمأ ةقيرطب :ةيموكح تادنس نم اهقيروت مت ةنيابتسم

 ةيموكحلا تادنسلاو امومع تادنسلاب ةطبترملا رطاخلا نم صلقختلا

 رعس رطاخم نم رمثتسملا صلختي اهلضفبق .صوصخلا هجو ىلع

 ةزيم .رامثتسالا ةداعإ رطاخمو رعسلا رطاخم ىف ةلثمتملا ةدئافلا

eg alسايق ةلوهس ىه «تادنسلا كلتل ةيلاملا ةسدنهلا تبحاص  

 كلتل دمألا نأ املاط كلذو ءةدئافلا راعسأ ىف ريغتلل اهتيساسح

 كلذك كانهو .اهقاقحتسا خيرات لامكلاو مامتلاب ىواسي تادنسلا

 ةلغ نيب نيابت تقلخ فورظ تدجتسا ام اذإف .ةنورملا رصنع

 مايقلا نكمي ذثنيح :قاقحتسالا خيرات ثيح نم فلتخت ىتلا تادنسلا

 لكشب ؛ةيرفصلا تادنسلا عيمجت اهيف متي ةيسكع ةيلام ةسدنهب

 هردصت دنس نم ىموكح دنس خاسنت سا ىلإ ةيانهذلا ىف ىدؤي ٠

 نوسدنهملا دمتعا دقلو ءاذه .بساكملا اهل ققحي امب «ةيلام ةسسؤم

 نيب ةحجارملاب ىمسي ام ىلع ءريخألا جتنملا اذهل مهراكتبا ىف نويلاملا

 .ةنيابتملا ةلغلا تاذ ةيلاملا قاروألا



 رشع ثلاثلا لصفلا
 O ىراقعلا نهرلا ضورقن ىوناشاا قوسلا

 اهنا رابتعا ىلع ؛ةيرغصلا تادنسلل رشع يناثلا لصفلا ضرع
 لخدلا تاذ ةيلامإ تاودألا لاجم ىف ةيلاملا ةسدنهلا تاجتنم زربآ نم
 ىهو ةيلاملا ةسدنهلا تايلآ دحأ مادختسال ةحتاف اهنأو لب ,تباثلا
 هتيمهأ هل عوضومل دهمن رشع ثلاثلا لصقلا ىف نحن اهو .قيروتلا
 ضورق قوس ةلويسن نيسحت .ىهو «ىبرعلا اننطو راطقأ نم ديدعلل
 لالخ نم كلذو ءلخدلا ىدودحم ناكسا ةمزأ ةهجاومل ؛ىراقعلا نهرلا
 .لصفلا اذه نم ءزج هل صصخيس ام وهو ءضورقلا كلت قيروت
 ىذلا لصقلا ىفو .رشع سماخلاو رشع عبارلا نيلصفلا ىلإ ةفاضإ
 ىراقعلا نهرلا ضورق نيب تطبر ىتلا ةقلحلل ضرعت هددصب نحن
 دصقي .ضورقلا كلت قيروت نيبو ءةلويسلا ةمودعم امبرو ءةفيعض
 كلتل ىوتاثلا قوسلا معد ىف ةيموكحلا تاسسسوؤم ا رود كلذب

 اذه ىف ىكيرمألا ىراقعلا قوسلا ةبرجت ةبوصخل ارظنو .ضورقلا
tealليبسلا كلذ دهمي نأ لمأ ىلع هيلع مامتهالا زكرتي فوسف  

 . ةيلحملا فورظلا مثالي ام اهنم ذخألاو ؛ةيرجتلا كلت تايطعم لمأتل

Usىونإث قوس طينشنت ىف ةيموكحلا تاسسفؤلاا رود ناك  
 نأ نكمي ام بسنأ نإف ءىويحو ساسأ ىراق علا نهرلا ضورقل
 كلت رودل ىساسألا راطإلا وه ءلصفلا اذه نم لوألا مسقلا هنمضتي
 ىتلا فورظلل ضرعي ىذلا ىناشلإ مسقلا كلذ دعب ىتأي ١ تاسسؤملا
 مسقلا امآ .قيروتلا ةادأ لالخ نم ةيلاملا ةسدنهلا لخدتل تحمس
 نهرلا ضورق طيشنت ىف ةيلاملا ةسدنهلا رود نغ فشكيف كلاخلا

D)ضورق حالطصإ مدختسي فو سماخلا بابلا اهنمضتي ىتلا لوصفلا ضارغأل  
 . ادحاو اًئيش نايتعيل ناكشالا ضورق حالطصأو ءىراقعلا نهرلا

 كت



 ضورق قيروتل ساسألا مضي ىذلا عبارلا مسقلا هعبتي امك .ىراقعلا
 ىف ةلثمم قيروتلا ةاونل ضرعي ىذلا سماخلا مسقلاف :ىراقعلا نهرلا
 مسقلاب لصفلا متتخي مث .ىراقعلا نهرلا ضورقب ةنرومضملا تادنسلا

 .اهقيروت مت ىتلا تادنسلا ريعست هيفيك لواثتي ىذلا سداسلا

 :ىراقعلا نه رلا ضورقل يوناثلا قوسلاو ةيموكحلا تاسسأملا
 طيشنتل ةيكيرمألا ةموكحلا اهتذختا ىتلا تاوطخلا زربا نم

 ةرادإ هتبعل ىذلا رودلا وه ءىراقعلا نهرلا ضورقل ىوناثلا قوسلا

 ىتلا Federal Housing Administration (FHA) ىلئارديفلا ناكسإلا

 Veterans ىمادقلا نيبراحملا ةمدخ ةرادإ اذكو VATE ماع ىف تثشنأ

Administration (VA)نيتاهب طينأ دقلف ء٤٤۱۹ ماع ىف تئشنآ ىتلأ  

 ,Mayo) 1997, ضورقلا كلت ىف نيرمثتسملا ةيامح ةيلوئسم نيترادإلا

P.533)ةمدخ ميدقت ىف ةيامحلا تلثمت ىلوألا ةرادإلل ةبسنلابف  

 امنيب Default Insurance» دادسلا نع ضرتقملا فقوت دض ةينيمأت

 Loan ضورقلا نامض ىف ةيناثلا ةرادإلا اهتمدق Si ةيامحلا تلثمت

Guaranteesناكسإلا ضارغأل ةيلالا تاسسؤلملا اهحنمت ىتلإ  

-(Brueggeman and Fisher, 1997, pp. 585 - 586) 

 CoG اهمدقت ىتلا ةيامحلا رضتقت نأ ىعيبطلا نمو

 نأ مهيلع بعصي نيذلا.كئلوأل ةحونمملا ضورقلا ىلع «ةيموكحلا
 ساسألا ىف مهو ءضورقلا كلت ىلع ىضوافت ةوق زكرم ىف اوئوكي

 ةيجوزلا هتايح ةيادب ىف بابشلاو .دودحملا لخدلا تاذ تاقبطلا

kally «Young Fami668-665( ىمادقلا  (Saunders, 2000, pp. 

Latةيراقعلا تاكرشلا اهمدقت تناكف اهتاذ ضورقلا  Mortgage 

Companiesاهيسعدومل ةكولمملا كونبلاو  -Thriftsةبسنلابو  

 نيمأتلا تاكرش ىهف ءاهورتشم ىأ ضورقلا كلت ىف نيرمكتسملل

1: 

lies 



 ررتشم امأ .ةيراقعلا تاكرشلا اهمدقت ىتلا ضورقلا ىرتشت ىتلا

 Thrifts Wlas كونب ىهف Thrift اهيعدومل ةكولمملا كونبلا ضورق

 (Brueggeman and Fisher, 1997, P. ga) قطاتم ىف لمعت ىرشأ

 نيثالث ىلإ ىراقعلا نهرلا ضورق قاقحتسا خيرات دتمي دقو اذه .585)

 . (Kolb, 1997, p.60) ةنس

 لضفب :ىراتقعلا نهرلا ضورقل ديج ىوناث قوس قّلخ انكهو
 نع ضرتقملا ققوت دض نيمأتلاو ضورقلا نامض ىف ىموكحلا رودلا

 كلت ىف نيلمتحملا نيرمثتسملل عيجسشت ةياهنلا ىف ىنعي امب ءدادسلا

 ىف ةيلالا ةسدنهلا هتققح ىتلا حاجنلا Lad كلذ ىف مهاس .ضورقلا

 نأ ىغبني ىذلا ىندألا دحلا ثيح نم «ىراقعلا نهرلا ضورق طيمنت

 :ةيلالا هتايناكمار ؛ضورق ىلع لوصحلا ىف بري نم هعفدي
 فيلاكت ىوس رمثتسلا دبكتي الو .همييقت ليسو «نكسملا تافصاومو

 ىف كلذو Servicer نيدلا ةمدخ ةعباتم اهب طونملا ةهجلل ,.ةليثسخ

 كلت لعج اذه لك .دادسلا نع ةيراقعلا ضورقسلا نيدم رخأت تالاح

 هداور هل ؛طشن ىونأث قوس اهل penal ذإ ,تادتسلل ةهباشم ضورتلا

 اذه ىدا دقلو .ضورقلا كلت لييست ةيوعص نم نوناعي دعي مل نيذلا
 ‹«ضورقلا كلتإ Originators ةئشنملا تاهجلا مايق ةيناكمإ ىلإ هرودب

 .ةديدج ضورق ميدقت ىف اهتليصح مادختساو اهعيبب

 حبصأ ثيح «ةيلاملا ةسدنهلا انل هتلمح ىذلا ديدجلا رجفلا عمو

 ىقاب هل ضرعيس ىذلا وحنلا ىلع ءضورقلا كلت قيروت نكمملا نم

 لك ةيراقعلا ضورقلا قوس ةلويس تقاف «سماخلا بابلا تايوتحم

 ةيراقعلا ضورقلا قوس نع ثيدحلا بعمملا نم حبسمأو .روصت

 حبصيل :ةلويسلا فعضي ةداعلا ىف فصوي ناك ؛لقتسم قوسك

 ةيديلقتلا تادنسلا قوس نع هلصف بعصي اءزج «قيروتلا لضفب

(Bodie et al, 1996, pp. 53 - 56) . 
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 تئشنأ :ةيراقعلا ضورقلل ىوناثلا قوسلل معدلا نم ديزملو
 Federal National Mortgage ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤم

Association (FNMA)نآلا اهيلع قلطي یتلاو ء۱۹۳۸ ماع ىف كلو  
 ضورق ميدقت ىف كاذنيح اهتمهم تددحت Fannie Mae یم ىنف

 كئلوأ نيب نم ءناكسإ ضورق ىلع لوصحلا ىق نييغارلل ةرشابم

 ضارقالا تامدخ اهيلا لصت نأ بعصي قطانم ىف نونطقي نيذلا

 ىتلا طورشلا ضورقلا كلت ىف رفاوتي نأ كلذ ىف طرتشيو .ىراقعلا

 نيبراحملا ةمدخ ةرادإو FHA ىلارديفلا ناكسإلا ةرادا ةيامحل اهعضخت

 .صاخلا عاطقلل ضورقلا كلت عيب داعي نأ ىلعو VA ىمادقلا

 ءارسث اذنكو ةيموكحلا ةسسؤلا كلت نم ضارتقالا نأل ارظنو

 لضفأ ىسفاتت زكرم ىف اهلعجت ايازم ىلع ىوطني مل ؛اهنم ضورقلا
 ىفو . ٠١١٤ ماع ىف اهميظنت ديعأ دقف : صاخلا عاطقلا همدقي امم

 قوسلا طيشنت وه اهل ىسيئرلا فدهلا حبصأ ميظنتلا ةداعإ لظ
 ىلارديفلا ناكسالا ةرادإ نم ةنومضملاو اهيلع نمؤملا ضورقلل ىوناثلا

 مايق ىهف طيشنتلا اذهل ليبسلا امأ .ىمادقلا نيبراحملا ةمدخ هرادإر

 اهتمدق ىتلا ةيلصألا تاهجلا نم ضورقلا ءارشب ةسسسؤملا

Originators؟ضورقلا كلت ءارش ليومت متي فيك نكلو  

 ىف ىكيرمألا سرجنوكلا نم ةمهاسم هنأ ىلإ ريشن هيادبلا ىف

 ىدودحمل نكسملا ريفوت جمانرب حاجنو :ةسسؤملا كلت ةمهم حاجنا

 ةراشإلا قبس ىتلاو ءةدعاسملل جاتحت ىتلا ىرخألا تائفلاو ءلخدلا

 ريرحتلا قاطن نم ضورقلا كلت ىلع ةدئاقلا رعس دعبتسا دقف ءاهيلإ

Deregulation -ةرابعب  gdhةيكأل ةدئافلا رعس ديدحت كرتي مل  

 ىلارديفلا ىطايتحالا كنب نم رارقل هرمأ كرت لب ءبلطلاو ضرعلا

Federal Reserve Bankنأ طرتشا امك « ىكيرمألا ىزكرملا كنبلا ىأ  

Eb 



 ةجاحلل ةباجتسا اذه ثدح )7( aale ريغ تباش ةدئاف رعس نوكي

Leyىوتسم دنع ضورقنا كلت ىلع ةدئافلا راعسأ  Gaddeامأ  

 كلت ءارشل FNMA ةيلارديقلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤم ليومت ردصم

 .اهردصت تادنس تالصحتم نم Shed ءضورقلا

 اهيف عفترت ىتلا تارتفلا ىف احضاوو الاعف ةسسؤملا رود ودبيو

 هئشنملا تاهجلا ىرت ال تارتفلا كلت لالخف .قوسلا ىف ةدئافلا راعسا

 ميدقت - نهرلا ةسسؤم رود بايغ ىف اهحلاص نم هنأ ضورقلا كلتل
 ىطايتحالا كنب هضرفي ىذلا ضفمنملا ةدئافلا رعسب ضورق
 لمست انهو . .Brueggeman and Fisher, 1997, P) 587( يلارديفلا

 ءاهل هئشنملا تاهجلا نم ضورقلا كلت ءارشل ةفاثكب نهرلا ةسسؤم

 نيضرتقلا نيب تقؤم طيسو اهنأكو تاهسجلا هذه رود ودبيل

 مارش ىف نيبغارلل ضورق ميدقتل Libs ىرخأ ةرابعب وأ .ةسسؤملاو
 ةيموقلا نهرلا ةسسؤم ىلإ اهعيب ديعي نأ ثبلبي ال مث ءنكاسم
 Fannie Mae„ یم ىنف gi FNMA ةيلارديفلا

 رودلا اذهب نهرلا ةسسؤم مايق نأ ةيلاملا ةرادإلا بالط كرديو
 اهسفن ةسسؤملا دجت ,ةدئافلا راعسأ عفترت امدنعف .رطاخملل اهضرعي

 «ضورقلل هئشنلا ةهجلا نم ىراقعلا نهرلا ضورق ءارشل ةرطضم

 دئاسلا هدشافلا رعس نع لقيو :تباث ةدئاف رعس لمحت ضورق ىهو
 كلت ءارشل ةسسؤملا ليومت هيف متي ىذلا تقولا ىف اذه .قوسلا ىف

 أدب اديدج اهاجتا نأ الإ ءعئاشلا هاجتالا وه تباثلا ةدئافلا لدعم نأ نم مغرلا ىلع (؟)

 هتكرح ىف طبتري ريقتم ةدئاف رعس لمحت ىتلآ ةيراقعلا ضورقلا وه ءروهظلا ىف
 كلذك ترهظ امك Variable - Rate Mortgages„ يعجرم ىلام ist ىلع ةدئافلا رعسب
 نوكت ضورقلا نم عونلا اذه ىفو Balloon Mortgages- ةينولابلا ةيراقملا ضورقلا
 ف نم تاوئس عبس ىلإ ةثالث دعب قحتست دق ىتلا ةريخألا ةعفدلا
 -Kolb, 1997, p) 60( ةيداعلا ةيرهشلا تاعفدلا
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 عم ىشمتي es ةدئاق رعس لمحت تادنس رادصإب ضورقلأ

 ىأ Interest Rate Gap» هدئافلا رعس ةوجف رطاخم اهنإ .قوسلا فورظ

 ضورق) لوصألا ىف رامثتسالا ىلع ةدئافلا رعس فالتخا رطاخم

 ليومت رداصم ىلع هدئافلا رعس نع (هارتشملا ىراقعلا نهرلا

 . لوصألا كلت ءارش (تادتسلا)

 ال ؟قرسلا ىف ةدئاقلا راعسأ ضفخنت امدنع ثدصي اذام نكلو

 ةلداع ريغ هبعل نذإ اهنإ .اهعيبل ضورقلا كلتل ةئشنملا تاهجلا ليمت
tt Unfair Gameنوكت دق معن  MLSىه «ةدحلو ةلاح ىف نكلو  

 ريفوت ىف اساسأ لثمتملا , ىراقعلا ضارقإلا ماظن نم فدهلل انلهاجت

 ال ىذلا تقولا ىف ‹ لخدلا ىدودحمل ةرسيم طورشب قئال ناكسإ

Gagsمادقا نإف مومعلا ىلعو .حبرلا قيقحتل لصألا نم ةسسؤملا هيف  
 راعسأ عافترا تارتف ىف ضورقلا كلت ءارش ىلع نهرلا هسسؤم
 عفترتو لبقتسلا ىف هدئافلا راعسأ ضفخنت نأ لما ىلع وه ءةدئافلا

 ضورقلا كلت عيب عيطتست دق ذثدنعو ءاهيف رمثتسملا لوصألا راعسأ

 .اهتردصأ نأ قبس ىتلا تادنسلا كالهتسا نم اهنكمي «بسانم رعسب

 راعسأ رطاخم لمحتت ىتلا ىه ةسسؤملا كلت نأ ركنن ال اذه عمو

 ةئشنملا تاهجلا نيب طيسولا رودب اهمايق نع ةمجانلا ءةدئافلا

 ةسسؤملا اهردصت ىتلا تادنسلا ىف نيرمثتسملاو ةيراقعلا ضورقلل

 .ضورقلا كلت ليومت ضرغي

 ىف ىجيردتلا عافترالا نع مجن دقلف .اليوط لاحلا رمتسي ملو
 ضورق هيف لمحت ىذلا تقولا ىف ءىكيرمألا قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ

 تاكرش ةصاخ MU تاسسؤملا هاجتا ءىندتم ةدئاف رعس ناكسإلا

 نم ضورقلا كلتل ةيرتشملا تاسسؤملا ةمدقم ىف ربتعت ىتلا نيمأتلا

 «ةيراقعلا ضورقلا ىف رامثتسالا قوس رجهت نأ ىلإ «نهرلا ةسسؤم
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Vlas Ladsئرشل  Ge tdنم  (UL iheمهسألا : 

 نهرلا هسسؤمق .ةقينع ةزهل ىراقعلا ضارقإلا قوس ضرعت اذكهو

 ىرتشت تناك ىتلا Fannie Mae یم ىنف ىأ FNMA ةيلارديفلا ةيموقلا

 ةيلاملا تاسسؤملل اهعيب ديعتل ىراقعلإ ضارقإلا تاكرش نم ضورقلا

 ةديدج ضورق ءارش ىف ةلي لا مدختستل ءنيمأتلا تاكرش اهنمو

 عيطتست دعت مل ذإ ءاهمامأ بابلا قلغأ gg Gall ضارقإلا تاكرش نم

 . !!ةلكشم ىأو ةلكشم معن « ةلكشم اهنإ .هارتشملا ضورقلا عيب

satقيروتلا لالخ نم ةيلاملا ةسدنهلا لخدتن قيرطلا : 
 نهرلا ةسسؤم ءاشنأ نوناق ىلع ليدعت لخدأ ٤ ٠۹١ هنس ىف

 ايجيردت صاخلا عاطقلا لالحإب ىضقي FNMA ةيلارديفلا ةيموقلا

 امأ .ىراقعلا ضارقإلل ىوناثلا قوسلا ةيمنت لاجم ىف ةموكحلا لحم

 يراقعلا نهرلا ةسسؤم ةرادإو ةيكلم JE وهف كلذل حرتقملا ليبسلا

 نهرلا ضورق ءارشل مزاللا ليومتلا ريفوتلو .صاخلا عاطقلا ىلإ

 ةزاتمم مهسأ رادصإ ىف ةسسؤملا قح ىلع ليدعتلا صن دقف «ىراقعلا

 دقف ةزاتمملا مهسألل ةبسنلابو .تيوصتلا قح اهل سيل ةيداع مهسأو

 تلخدت ةيداعلا مهسألا ىلع لاعف بلط ريفوتلو .ةنازخلا ةرازول تعيب

 مازلا ةروص ىف كلذ ناك .لحلا ميدقتل ىرخإ ةرم ةيلاملا ةسدنهلا

 طرشك «مهسألا كلت نم ةصح ءارشب ىراقعلا ضارقإلا تاكرش

 اهمدقت ىتلا ضورقلا el FNMA نهرلا ةسسؤم مايقل ىساسأ

 .تاكرشلا كلت

 ةطسوتم تادنس رادصإ ىف قحلا كلذك ةّسسؤملا تيطعأ امك

 تلخدت ىرخا ةرمو .ةيفاضا ليومت رداصم ريفوتل لجألا ةليوطو

 ىف كلذ ناك .تادنسلا كلت ىلع بلطلا تايلأ ريفوتل !LIU ةسدنهلا
 رالود نويلب Te لداعي ام ءارشب ءهجاحلا دنع ءةموكحلا مازتلا ةروص

 د



 ورتشم بولق ىف ةنينأمطلا مازتلالا اذه ثب دقو .تادنسلا كلت نم

 ,Brueggeman and Fisher, p. 588, 1997; Saunders) تادنسلا كلت

P. 668)كلت ةمدخل ةيفاك احابرأ ةسسؤملا ققحت مل اذإ هنأ كلذ .2000,  

 هنأ نيرمثتسملا كاردإل كلذو ءاهقوس ةلويس رثأتت نلف «تادتسلا

 ريفوت لجأ نم ةموكحلل هعيبو ءاهنم ديزملا رادصإ هسسؤملل نكمي
 يموكحلا معدلا اذه حاتأ دقلو .تادنسلا كلت ةمدخلا ةل

 ةنراقم ءضفخنم ةدئاف رعسب تادتسلا رادصإب موقت نأ هسسؤملل

 معدلا اذه بايغ لظ ىف هب ردصت نأ نكمي ناك ىذلا رعسلاب

.(Brueggeman and Fisher, 1997 , P. 588)هنإف ءططخم ناكامكو  

 نأ قبس ىتلا ةزاتمملا مهسألا دادرتسا ةسسؤملا تعاطتسا VATA ماعب

 ةرادإو ةيكلم تلقتنا كلذبو .اهتميق دادس متو ءةنازخلا ةرازول تعيب

 ىأ صاخلا عاطقلا ىلإ ةموكحلا نم ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤم

 كلت لامسأر مهسأ ةلمح مه نيذلا ءىراقعلا ضارقالا تاكرش

 اشىق

 نهرلا ةسسؤم تئشنأ VATA ماع ىف ىأ ماعلا سفت ىفو

Government National Mortgage Association ةيموكحلا ةيموقلا - 

(GNMA)اهيلع قلطي ىتلاو  Lasىم ىنيج  Ginnie Maeدهع دقو  

 قيرط نع مدقت ىتلا ةيراقعلا ضورقلا ءارش Lagas ةسسؤملا كلتل

 ىلع لوصحلا اهناكس ىلع بعصي قطانمل ؛:ةيموكح ناكسإ جمارب
 ,Saunders) 2000, م. ةيديلقتلا ضارقإلا قاوسأ نم ةيراقع ضورق

 ىف نيرمثتسملا لوصح نامضب اهمازتلا يه كلذ نم مهألاو .665)

 طرشب ءامهديعاوم ىف نيدلا لصأو دئاوفلا ىلع ناكسإلا ضورق

 ىلارديفلا ناكسالا ةرادإ نم ةنومضم ضورقلا كلت نوكت

 هيلإ ةراشإلا قبس ىذلأ وحنلا ىلع FHA - VA نيعوضتملا ةرادإو
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(Mayo, 1997, P. 533)ةسسؤلا عالطضال ةمزاللا ةيلاملا دراوملا اصأ .  

 لالخ نم اضيأو ءةنازخلا ةرازو نم اهيلا ool ذقف ءماهملا كلتب

 .تادنس رادصإب ضارتقالا

 ,Brueggeman and Fisher,1997) رسشيفو نامقورب ريسشيو

P.588)ةيموكحلا ةيموقلا نهرلا هسسؤم هتمدق ىذلا نامضلا نأ ىلإ  

GNMAىم ىنيج وأ  Ginnie Maeةرادإ نم ةنوسمضملا ضورقلل  

 ىتلا تاوطخلا مهأ نم دعي :نيعوطتملا ةرادإو ىلاردسيفلا ناكسالا
 ,Haugen) 1997, ىراقعلا ضارقإلل ىوناثلا قوسلا ريوطتل تذختا

 ةقرو ىأل نيدلا لصاو دئاوفلل ةسسؤملا نامض ينعت اهنآ كلذ .2.11)

 وه اذه .ضورقلا كلت ىلع لمتشت ةظفحم نم اهقيروت متي ةيلام
Lotعادبالا ةصرف اهل حاتأو :ةيلاملا ةيسدنهلا هنم تلخد ىذلا  

 ايلج ودبيس امك ءاهقيروت نكمي ىتلا ةيلاملا قاروألا نأشب راكتبالاو
 عبارلاو رشع ثلاثلا نيلصفلاو ءلصفلا اذه نم عبارلا مسقلا نم

 .رشع

 ةيموكحلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤم هتمدق ىذلا نامضلا ىلإ دوعن
 GNMAةرادا نأ نم مغرلا ىلع هنأ ىلإ مجرت هتيمهأ نأ ىلإ ريشنل  

 ةلاح ىف هنإف :نيدلا لصأر دئاوفلا نمضت FHA ىلارديفلا ناكسإلا
 ضورقلل ةكشنملا تاهجلا تناك «دادسلا نع نيضرتقملا ضعب فقوت
 اقح .اهديعاوم ىف ةيلاملا تاقفدتلا كلت ىلع لوصحلا ىف ةبوعص دجت

 ةيرادإ فيلاكتو ءعيضي تقو كانه نكلو ءةياهنلا ىف اهيلع لصصت
 رامثتسالا ةلغ ىلع كلذ ريثأت ىلع الضف ءاهدبكتت ةييفاضإ

„Investment Yieldىف امأ  Jbمت دقف ءةسسؤلا هتمدق ىذلإ نامضلا  
 دق نامضلا نأ ؛كلذ نم رثكألاو لب .لكاشملا هذه لك نم صلختلا

 لبقو ؛روفلا ىلع ضرقلا ديصر دادسب ةسسؤلا مازتلا ىلإ دتمأ
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 .«فقوتلا رطاخمل ضرتقملا ضرعت ام اذإ كلذو :قاقحتسالا خيرات لولح

 .قاقحتسالا خيرات لبق ضرقلا ديصر دادس ضرتقللا ىإ ررق وأ
 اهل انضرع امك ةيلاملا ةسدنهلا تايساسأي كركذنل فقوتت نآلاو

 ىفف Free Lunch„ ينأجم ءاذغ كانه سيل ًالوأف .لوالا لصفلا ىف

 اهيلع امازل عبصأ .ضورقلل ةئشنملا تاهجلا اهتققح ىتلا ايازملا لباقم
 Guarantee Fees نامض باعتأ ىف الثمم :ةسسؤملل نمثلا عفدت نأ

 ةيدقنلا تاقفدتلا ماظتنا ىف حوضوب مهاس ىذلا نامضلا كلذ .ضرقلا
 ةداعإ ىأ اهتفيظو ءادأ ىلع تاهجلا كلت دعاسي ىذلا لكشلاب :ةلخادلا
 ءايناث .ىراقعلا ضارقإلا قوس ىف اهل تحيتا ىتلا ةيلاملا دراوملا خض
 ىف اهتاقحتسم ىلع تلصح ةئشتملا ةهجلا .ءادعس فارطالا لك
 باعتأ ىلع تلصنح هسسؤملاو .ةفلكتلا نم ىندأ دحب اهديعاوم

 اهتمهم ىف اهحاجن نع الضف ءاهنم ءزج وأ ليغشتلا فيلاكت ةيطغتل
 ةرادإ نم ةنومضملا ناكسإلا ضورقل ىوناثلا قوسلا طيشنت ىهو
 .۷۸ ىمادقلا نيبراحملا ةمدخ ةرادإو FHA ىلارديفلا ناكسإلا

 .ناكسإلا ضورقل ىوناثلا قوسلا طيشنت نأشب ةريخأ هطقن
 اهمدقت تناك ناكسالا ضورق نم ربكألا بناجلا نأ ةقيقح ىف نمكت
 ىأ نم ةنومضم ريغ ضورق ىهو Thrifts اهيعدومل ةكرلمملا كونبلا

 ىوناثلا قوسلا طيشنتل ةلواحم ىفو .ةيموكح ريغ وأ ةيموكح ةئيه
 ضورقل ةيلارديفلا ةكرشلا سيسأتب سرجنوكلا حرص «ضورقلا كلتل
 Federal Home Loan Mortgage Corporation ىراقسعلا ناكسإلا

(FHLMC)كام ىديرف اهيلع قلطي ىتلاو  Freddie Macىلوتتل  
 ىذلا جهنلا تاذ ىلع «ضورقلا كلت ءارش ةداعإ ىأ لييست ةيلوئسم
 نهرلا هسسؤمو FNMA ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤم هعبتت
 نم ةنومضملا ضورقلا عم اهلماعت ىف GNMA ةيموكحلا ةيموقلا

LNA 



 ىلع VA ىمادقلا نييراحملا ةمدخ ةرادإو FHA ىلارديفلا ناكسإلا ةرادإ
 سيطو ءامحإلو .Saunders, 2000, p) 668( هيلإ ةراشإلا قباسلا وحنلا

 لخدت نأ اضيأ ةكرشلل حمس «ناكسالا ضورق قوس ىق ةسفانملا
 ةرادإو FHA ىلارديفلا ناكسإلا ةرادإ نم ةنومضملا ضورقلل ةيرتشم
 LVA ىمادقلا نييراحلا ةمدخ

 :يراقعلا نه رلا قوس طيشنت ةمدخ ىف ةيلاملا ةيسدنهلا

 تلجت ؛قيروتلا لالخ نم همدقت ىذلا ماهلا رودلا ىلإ ةنفاضإ
 ضورقل ةمدقلا تاهجلل ةيفاكلا ةنورملا رهفوت ىف ةيلاملا ةسدنهلا
 ةيموقلا نهرلا هسسؤم نيب دقاعتلا ةعيبط ىف كلذ لثمت .ناكسإلا
 نوكي دق دتاعتلا نأ كلذ .ضرقلل هئشنملا ةهجلاو FNMA ةيلارديفلأ
 . .Brueggeman and Fisher, 1997, pp) 593-592( ى :رايتخا وأ ىمازلإ

 ضورق نم نيعم ردق ءارشب ةسسؤملا مزتلت ىمازلإلا دقعلا ىفف
 ةهجلا مزتلت امك :نيددحم تيقوتو رعسب ةئشنملا ةهجلا نم ناكسإلا
 دقاعتلا لحم ضورقلا عيسبب ضورقلا كلتل ةمدقملا وأ ةئسشنملا
 Commitment Fees aly موسر لباقم ىف كلذ لك .هسسؤملل

 .ةسسؤملل ةثشنملا ةهجلا اهعفدت

 دوقع نم ةروص هنوك نع جرخي الف ,ىرايتخلالا ماظنلا امأ
 رايتخالا دوقع تناك اذإو .ةيلاملا ةرادإلا بالط اهفرعي امك ءرايتخالا
 عيب تاقفص ىلع اهتاقيبطت نإف .ةيلالا ةسدنهلا تاجتنم نم اهتاذ
 تاعادبا دحأ لثمي ءهيلإ ريشنس ىذلا ىحنلا ىلع ءناكسإلا ضورق
 ةئشنملا ةهجلا قح نم نوكي ماظنلا اذه Jb ىفف..ةيلاملا ةسدنهلا
 موسسر لباقم ىف :ةسسّوملل ضرقلا عيب نع عانتمالا ضورقلل
 ةلباق ريغ موسر ىهو ؛رايتخالا اذهل نمثك امدقم اهل اهعفدت
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 .نيعونلا نيذه Ge رفسي نأ نكمي !ذام Lis ىلاعت نآلاو

 راعسأ عفترت امدنع ءةئشنملا ةهجلا حلاص ىف نوكي ىمازلإلا دقاعتلا

 مدختستل ؛:ةسسؤملل ضورقلا كلت عابت نإ ءقوسلا ىف ةدكافلا

 ىف دئاس وه ام عم ىشمتت ةدئاف تالدعمب رامثتسالا ىق اهتليصح

 نوكي :ةدئافلا راهسأ ضفخنت امدنع«ىرخأ ةيحان نم .قوسلا

 رطضت فوس اهنأ كلذ .ضرقلل ةئشنملا ةهجلا حلاص ريغ ىف مازتلالا

 ةدئافلا رعسب هتليصح رامثتساو dle قفتملا رعسلاب ضرقلا عيبل

 ةهجلا Sad pall ضرعتي ىرخأ ةرابعب .قوسلا ىف دئاسلا ةضفخنملا

 .ةدئافلا رعس رطاخمل ىمازلإلا Seas Al او هثشنملا

 امدنع كلذو نايحألا ضعب ىف ةسسؤملا رسخت UYS رثكا ةرابعب

 امدنع ىرخا نايحأ ىف بساكم ققعت اهنا ريغ ءةدئافلا راعسأ عفترت

 عافترا ةلاح ىف اهرئاسخ نأ .ىرخأ ةطقن .ةدئافلا راعسا ضفخنت

 دعب ةدئافلا راعسأ تضفخنا ام اذإف . ةمئاد تسيل ةدئافلا راعسأ

 ةميق عفترتس ذئنيح«ضرقلا قأقحتسا خيرات لولح لبقو ءةرتف

 ىوتسم ىلإ دوعتل ,ةئشنملا ةهجلا نم اهؤارش قبس ىتلا ضورقلا

 لب ؛ةدئافلا راعسأ عافترا لبق هيلع تناك ىذلا ىوتسملا نم بيرق

 .كلذ نم ىلعأ ىوتسم ىلإ امبرو

 هايازم دقاعتلا نم عونلا اذه ققحي .ىرايتخالا دقاعتلا ىلإ ىتأن

 ىفف .ةثشنملا ةهجلل ةبسنلاب ربكأ ةيداملا هايازم تناك نإو :نيفرطلل

 قافتالا ذيفنت ةئشنملا Gell لضفت فوس .ةدئافلا راعسا عافترا ةلاح

 اهقح نمف ةدئافلا راعسأ تضفخنا ام اذإو .ةسسؤملل ضرقلا عيب ىأ

 ءةسسؤملا ىلإ ةدئاقلا راعسأ رطاخم لقتنت اذكهو .ضرقلاب ظافتحالا

 ةأفاكم ىلع ةسسؤملا تلصح نأ قبس ذإ  ناجلاي سيل كلذ نكلو

 قيقحتل دتمي لي «ةأفاكملا ىلع طقق رصتقي ال نمثلاو .درلل ةلباق ريغ
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 عاقترأ ةرتف لالخ ءةسسؤملل ضورتلا عيب نأ كلذ .اهفادهأل هسسؤملا
zuad:ىف امأ .ةديدج ضورق ميدقت ىف اهرامتتسا ةداعإ ىنعي ءةدئافلا  

 ضورقلل ةئشنملا ةهجلا دمعت فوسف .ةدئافلا راعسأ ضافخنا ةلاح
 كلذ ثدح ام اذإو .ضرقلاب ظافتحالا ررقتس ىأ ءرايتخالا قح ذيفنتل

 ىف همدختست ؛:ةسسؤملل اصلاخ اقح حبصت doy dull ةأفاكملا نإف

 ركفلا عضو وه ءاهماهم دحأ نأ ىلع ةيلالا ةسدنهلا دكؤت اذكهو
 دوقع تايساسأ مدختست ىه اهف .قيبطتلا عوضوم ىميداكألا
 ةادأب ىراقعلا نهرلا ضورقل ةئشنملا تاهجلا ديوزتل ءرايتخالا
 ةيطغتلا نأ انل دكؤت امك .ةدئافلا رعس ريغت رطاخم دض ةيطغتلل

 .لاح ى ىلع ةلداع ةبعل .اهلباقم ىف عفدي نمث كانهف «ةيناجم تسيل

 = ضورقلا قيروتل ساسالا عمو
 «قيروتلل ةيساسألا ةنبللاب ئراقلا ركذنل ءارولا ىلإ اليلق دوعن

 امنيح GNMA» ةيموكحلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤم اهتعضو ىتلا
 ول ىتح ؛قاقحتسالا خيرات ىف لصألاو دئاوفلا دادس نامضب تمزتلا
 اذه . Default Risk دادسلا نع فقوتلا رطاخمل ضرتقم لا ضرعت

 نيسدنهملا مامأ قيرطلا تدهم ىتلا لوحتلا ةطقن ةباثمب وه نامضلا
 ىلإ ىراقعلا نهرلا ضورق ليوصت ةيناكمإل ساسألا عضول ,نييلاملا
 اهلوادت قوس لعجت ءةلويسلا نم ةيلاع ةجردب مستت ةيلام قاروأ
 كلتل ةمدقملا ةهجلا مايقب ,ةعدبملا ةركفلا كلت تاوطخ ادبتو .طشن
 ةسميقب اهلباقم ىف تادنس رادصإ مث ءاهنم ةظفحم olin «ضورقلا

 ضورقلاب ةنراقم نيرمثتسملل ةيبذاج رثكأ اهلعجت » ةريغص ةيمسإ
 نامألا نم ديزملا ريفوتلو .اهنم لك ةميق ةماخسضب مستت ىتلا
 ىلع باتتكالا ةرشن ىف صني ام ةداع «تادنسلا كلت ىف نيرمثتسملل

 قفل



 هميق دادس نمضي نهرك قيروتلا لحم ضورقلا ةظفحم مادختسا
 .تادنسلا كلت

 همدقت راكتبا ىأ حاجنل نيساسألا نيطرشلا انه ركذتتلو

 يناثلا طرشلا .ىناجم ءاذغ كانه سيل لوألا طرسشلا .ةيلاملا ةسدنهلا

 ادبن ؟نيطرشلا نيذه ققصت لهف .ءادعس عيمجلا نوكي نأ ةرورض

 ىف رمثت سلاف .ققحت دق هنأ فشتكنل «ىناثلا طرشلا نع ىرحتلاب

 ةلباق :ةيطمن ةيلام ةقرو هتزوح ىف حبصأ ءاهقيروت مت ىتلأ تادنسلا

 اهل رفوتتو ءةلويسلا نم لضفأ هجردب مستت ىأ ءقوسلا ىف لوادتلل

 ناكسالا ةرادإ لبق نم ضورقلا نامض .نامضلا نم نييوت

 ىلإ ةفاضإ VA ىمادقلا نيبراحملا ةمدخ ةرادإ نم gl FHA هيلارديفلا

 وهو ءاهقاقحتسا خيراوت ىف دئاوقلاو ضورقلا لصا دادس نامض
 G××14. يموكحلا ىراقعلا نهرلا ةسسؤم همدقت ىذلا نامضلا

 كلت لييستل ىفاضإ ذفنم نآلا اهل حبصأ ضورقلل هئشنملا ةهجلاو

 ضورقلا عيب ىف لثمتملا ىديلقتلا ذفنملا بناج ىلإ :تارامثت.سالا

 ةيلارديفلا ةكرشلا ىلإ وأ FNMA ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤمل
 FHLMC„ ىراقعلا ناكسإلا ضورقل

 لقتنت نأ قيروتلا لظ ىف نكمملا نم حبصأ هنأ كلذ ىلإ فاضي

 مت ىتلا ةيلاملا لوصألا ىف نيرمثتسلا ىلإ ةدئافلا رعس رطاخم

 وأ ضورقلل ةئشنملا تاهجلا اهلمحتت تناك رطاخملا هذه . اهقيروت

 ةهجلا عم دقعلا ةعيبط ىلع ادامتعإ ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا هسسؤم

 «ةدئافلا راهسأ ىف ريغتلا هاجتا ىلع ادامتعإ اضيأو ءضورقلل ةمدقملا

 لوألا لاؤسلا ةباجإ ىتأت مث .قباسلا مسقلا ىف ةراشإلا قبس امك

 دق رمثتسملا ناك اذإ هنأ ىهو «ىناثلا لاؤسلا ةباجإل ةلمكم دعت ىتلا

 .كلذل نمث عفدي هنإف ءلضفأ ةلويس تاذ ةيلام ةقروب عتمتسي حبصأ
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 اهقيروت مت ىتلا تادنسلا ىلع ةدئافلا رعس نوك ىف نمثلا اذه لثمتي
 ىذلا حبرلا قرفلا لثميو ؛ىراقمعلا ضرقلا ىلع ةدئافلا رعس نم لقأ
 .ةئشنملا ةهجلا هققحت

 اضيأو FNMA» ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤم نع اذامو
 تققحت FHLMC) ىراقعلا ناكسإلا ضورقل ةيلارديفلا ةكرشلا
 ىوناشلا قوسلا ةيلعافو ةرئاد عيسوت وهو ءامهئاشنا نم فادهألا

 ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤم تصلخت امك .ناكسإلا ضورقل
FNMAىف ءاوس اهيلإ لقتنت تناك ىتلا ةدئاقلا رعس رطاخم نم  JE 

 كلت ىلإ فاضي . ةراشالا قبس امك ءىرايتخالا وأ ىمازلإلا دقعلا
 نم حابرأ قيقحتل امهيلا راشملا نيتسسؤملا مامأ ةصرفلا ةحاتإ
 ىف حابرألا كلت مهست ثيح .ةريغصلا al dy تاهج عم امهلماعت
 اهل نوكي نأ عقوتي ال تاهجلا كلتف .ليغشتلا فيلاكت ةيطغت نم ءزج
 تقولا ىف ءاهضورق ةظفمم مجح رغصل ارظن ,ةزيم قيررتلا ىف
 قيروتلا فيلاكت نم ربكألا ءزجلا ةتباشلا فيلاكتلا لثمت ىذلا
 ةسسؤمل ضورقلا عيبت ءاهدهع ىلع تاهجلا كلت تلظ اذل .رادصإلاو
 ضورقل ةيلارديفلا ةكرشلاو FNMA ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا
 . FHLMC ىراقعلا ناكسإلا

 كلت نم ةريبك ظفاحم ءانب ةصرف نيتسسؤملل تحيتأ اذكهو
 اذكهو .ةضفخنم ةفلكتب Securitization اهقيروت اهل نكمأ ءضورقلا

 ,ىراقعلا نهرلا ضورقل ةلويسلا نم ديزملا ققحت ىف اتحجن دق انوكت
 كلذ مت .ةريغصلا ضارقإلا تاهج نم ضورقلا ظفاحم اهئارشب كلذو
 ىف نيرمثتسملا ىلإ تلقتنا ىتلا :ةدئافلا رعس رطاخم المحتت نأ نود
 ضعب ىف اهنكمي دق هنأ «كلذ ىلإ فاضي .اهقيروت مت ىتلا تادنسلا
 ىذلا ةدئافلا رعس نيب قرقلا نم عبرلا قيقحت ءلقألا ىلع تارتفلا
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 نهرلا ضورق هلمحت ىذلا ةدئافلا رعسو :تادنسلا كلت هلمحت

 ىتلا لوصألا نم ةيسيئر روص عيرأ دجوت ددصلا اذه ىفو .ىراقعلا

 :ىه «ىراقعلا نهرلا ضورق ظفاحم نم اهقيروت مت

 . ىراقعلا نهرلا ضورقب ةنومضملا تادنسلا ١(

(vنهرلا ضورق ةظفحمل ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا قاروألا  

 .ىراقعلا

 . ةنوهرملا ةيراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا تادنسلا (؟

 .ةيراقع نوهرب ةنومضملا تادنسلا (4

 روص طسبأ «ىراقعلا نهرلا ضورقب ةنومضملا تادنسلا لثمتو

 روص امأ .ديهمتلا نم عونك لصفلا اذه ىف اهل ضرعنس اذل «قيروتلا

 رشع ثلاثلا نيلصفلا ىف اهل ضرعن فرسف ءاديقعت رشكألا قيروتلا

 .رشع عبارلاو

 : ىراقعلا نه رلا ضورقب ةنومضملا تادتسلا قيروت
 ضورق نم تادنسلا قيروت ميمصت ىف ةيلاملا ةسدنهلا تننفت

 رامثتسالا Jas JSt, Mortage Back-Bonds (MBB) ىراقعلا نهرلا

 رهس قوفي امنيب ءريبك دح ىلإ نامألاب مستي تادنسلا كلت ىف

 رطاخملا نم ىلاخلا رامثتسالا ىلع دئاعلا لدعم هلمحت ىذلا ةدئافلا

 ىلع ةدئافلا رعس نم لقأ ناك نإو ؛(رمثتسملل ايضرم دعي ام وهو)

 . (ةردصملا ةهجلل ايضرم دعي ام (pay اهقيروت مت ىتلا ضورقلا

 نم .ةلويسلا نم ةيلاع ةجردب مستت نأو دبال عونلا اذه نم تادنس

 دق قاروألا كلتل ةيلالا ةسدنهلا حاجن تاماعد نأ حضتي ةمدقلا هذه

 فرط ىأ اهيلع لصحي ةزيم ىأ نأو ءءادعس فارطألا لك :تققحت

 اهل ضرعتي ىتلا رطاخملا ىوتسم ضافخناف .نمث اهل عفدي نأ هبال
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 دلوتملا ةدئافلا رعس ىف ضافخنا اهلباقي «قاروألا كلت ىف رمتتسللا
 ةعئارلا جئاتنلل ضرع ,ةيسكع ةقيرطب اترس اننأ ودبي ؟اذه ام .اهنع

 كلت اهب تمت ىتلا ةيفيكلل ضرعن نأ لبق «تادنسلا قيروت ةيلمعل
 .ةيلمعلا

 ةطقت ناك .تادنسلا كلت قيروت نأ ىلع دكؤن ءءدب ىذ ئداب
 ةوطخلا تلثمت دقلق .مويلا Gls امك قيروتلا ةعانص ىف ةيادبلا
 ,نهرلا ضورقل ةئشدملا تاهجلا مايق ىف تادنسلا كلت قيروتل ىلوألا
 لمتشت ظفاحم ءاتبب «كونبلاو ىراقعلا ضارقالا تاكرش اساسأ ىهو
 «لوادتلل حرطت تادنس اهلباقم ىف ردصت مث «ضورقلا كلت ىلع
 لييست ىنعي اذه .ددحم قاقحتسا خیرات اهلو تباث نوبوك لمحتو
 فيرصتبو .لوادتلل ةلباق ةيلام قاروأ ىلإ اهليوحت ىأ ءضورقلا كلت
 ىنعي امم ade ضورق ميدقت ىف اهتليصح مدختست قاروألا كلت
 تاهجلل حابرألا نم ديزملا قيقحتو «ضورقلا كلت نارود لدعم عافترا
 .اهل ةئشنملا

 مدختست «تادنسلا كلت ىف نيرمتتسملل نامألا قيقحتلو

 فرط ىدل كلذو «تادنسلل نهرك قيروتلا لحم ضورقلا ةظفحم
 ةهجلا مازتلا نم دكأتلا ةيلوئسم اسخيأ هيلع عقت (سراح) ثلاث
 باتتكالا ةرشن اهتنمسضت امك ءرادصإلا طورش لكب ةردصلا

Prospectusنع ةلوئسم ىراقعلا نهرلا ضورقل ةئشنملا ةهجلا لظتو  
 اهنم ىتلا ءضورقلا دئاوفو لصأ ليصحت كلذ ىف امب ءةظفحلا ةمدخ
 ةداعو ءاذه .اهقيروت مت ىتلا تادنسلل ةيمسإلا ةعيقلاو دئاوفلا ددست

 ةميق نم ٤٠ 8١/ نيب ام ةردصملا تادنسلا ةميق حوارتت ام
 .Brueggeman and Fisher, 1997, P) اهل ةنماضلا ضورقلا ةظفحم

 ةميق قوفت ةميقب ضورق ىلع ىوتحت ةظفحللا نأ ىنعي امم 593(
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 سراحلا عباتيو Overcollateralized. اهنم اهقيروت مت ىتلا تادنسلا

 تادنسلا ةبسن ىلع ةظفاحملا نم دكآتلا ضورقلا ديصر ماودلا ىلع

 Mark All Mortgage Collateral to ديصرلا كلذ ىلإ اهقيروت مت ىتلا

Markerضعي ةميقل ركبملا دادسلا بيسب ديصرلا ضفخنا ام اذإو .  

 ةردصلا ةهجلا مزتلت ءدادسلا نع نيضرتقلا ضعب فقوت وأ ضورقلا
 .اهلحم ةديدج ضورق لالحإب

 كلت ضعبق .تانامضلا نم ديزملا دجومي دق ذإ :طقف اذه سيل

 ةيلارديفلا ناكسإلا ةرادإ لبق نم ةنومضم نوكت دق اهلك وأ ضورقلا
 نم ةنومضم ريغ ةظفحملا تناك ام lily -FHA - VA نيعوطتملا a Jal وأ

 ىلع لوصحلل ةئشنملا ةهجلا ىعست دق ذئنيح «نيترادإلا نيتاه نم ىأ

 ضعب فقوت لامتحا دض اهزكرم معدي ؛كنبلا نم نامض باطخ
 ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا ةميق ىلإ ةفاضإ دئاوفلا دادس نع نيينيدملا

 نأ دبال تادنسلا كلت ىف رمثتسملل ةيفاضإ ةزيم اهنإ .قيروتلا لحم
 ضفخنم ةدئاف رعس يف لثمتي دق انه نمثلا .اهلباقم ىف نمث عفدي

 تادنسلا ةبسن ىأ ةيطغتلا ةبسن ضيفخت وأ ؛ةقروملا تادنسلا ىلع

Speeىلإ  Udall Geass (A Gay dl Lead 
 ةيفافشلا وه «نيرمشتسملل نامألا ريفوتل رخآ ليبس ىتاي

 اهقيروت مت ىتلا تادنسلا اهيلع ىوطنت ىتلا رطاخللا نأشب
Securitized Bondsاهتدوج ديدحتب كلذ نوكي .  Bond - Ratingنم  

 ىدوم ة fa لثم ء«ينامتئالا فينصتلا تاسسؤم ىدحإ لالخ

 oH Bale قيوستلاو قيروتلا ةيلمع نأ كلذ ىلإ فاضي

 لثمي ام وهو ءهتحمس ىلع ىشخي «رامثتسا ريكذب امهرمأ ىلوتي ام

 .اهقيروت مت ىتلا تادنسلا ىف نيرمث ةسملل يفاضإ نامض اضيأ

 نامألا ترفو ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا لضقب هنأ ؛ءاعدالا نكمي اذكهو
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 ءهذه Gay gill ةيلمع فيصرت نكمي «تادنسلا كلت ىف نيرمتتسملل

 نم ؛ةيموكحلا ةيلاملا قاروألل ةلشامم ةيلام ةقرو خاسنتساإ اهنأ ىلع
 ىذلا لصألا نأ مغر كلذو ,رطاخملا ىوتسم ضاقففخنا ثيح

 عافترإب لصألا ىف مستت ضورسق ىه قاروألا كلت هنم تخ سنتسا
 تادنسلا كلتل ىئامتئالا فينصتلا ىلإ دوعن .اهرطاخم ىوتسم

 : اهزربأ نم تاريغتملا نم ددع ىلع دمتعي هنأ ىلإ ريشنل

 تناك اذإ ام ىلع اهرودب فقوتت ىتلإ ءضورقلا ةظفحم ةدوج ١-

 تاسسؤم نم ايئزج وأ ايلك ةنومضم اهيوتحت ىتلا ضورقلا
 تادنسلا ةيطغت ةبسن ىلع كلذك فقوتت امك ء«ةصاخ وأ ةيموكح
 .ضورقلا ةظفحم ةميق ىلإ ةردصملا تادنسلا ةميق ىأ

 .ةظفحملل ةئوكملا ضورقلل ىفارغجلا عيزوتلا 1

 املكف .ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا ىلع ةدئافلا رعس طسوتم ٣

 ةلمحل ربكأ نامض ققحت «ضورقلا كلت ىلع ةدئافلا رعس عفترا

 .تادنسلا

 دادسلاف .قاقحتسالا خيرات لبق ضورقلا ةميق دادس لامتحا ىدم ٤-
 .تادنسلا ةيطغت ةبسن ىلع ايسكع رثؤي نأ هنأش نم ركبملا

 ىتلا ضورقلا ةدوج ىوتسم نأ ةيلاملا ةرادإلا بالط كرديو

 ددحت ىتلا ىه ءاهيلا كراشملا رصانعلا ءوض ىلع «ةظفحلا اهنمضتت
 دئاوفلا ةميقب تادنسلا ةلمحل ءافولا ىلع ةئشنملا ةهجلا ةردق ىدم
 اذكهو .اهقاقحتسا خيزاوت ىف تادنسلل ةيمسإلا ةميقلا ىلإ ةفاضإ

suedاهل ضرعتي ىتلا رطاخملا ىوش سم ضورقلا ةظفلحم ةدوج  

 ضوعي نأ ىغبني ىتلاو ءاهنم اهقيروت مت ىتلا تادنسلا ىف رمثتسملا

 سيل ىرخأ ةرم .رطاخملا كلت مجح عم بسانتت ةلغب رمثتسملا اهنع
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 ةهجلاو GREY نم لقأ ردقل ضرعتي رمثتسملا .يتاجم ءاذغ كانه

 ةيلع ىوطني ام عم ىشمتي دئاع رمثتسملل عفدت تادنسلل ةردصملا

 ةرادإلا بالط كرديو . دنسلا ةلغب قلطي ام وهو ءرطاخم نم دنسلا

 ايف .دنسلا اهي ردصي ىتلإ ةلداعلا ةميقلا ددحت ىتلا ىه ةلغلا نأ ةيلاملا

 ؟تادنسلا كلت ريعست نكمي فيك ىرت

 ءاهقيروت متي ىتلا تادنسلا ريعست

 نع فلتخي ال بولسأب اهقيروت متي ىتلا تادنسلا ريعست متي
 ةيدقنلا اهتاقفدتل ةيلاحلا ةميقلا ساسأ ىلع ىآ «تادنسلا نم اهريغ

 ,هينج نويلم ٠٠٠١ اهتميق اضورق نمضتت ةظفحملا نأ ولف .ةلبقتسملا

alyدعب قحتستو ءهينج نويلم 7١١ ةميقب تادنس قيروت ررقت دق  

 ةلغلا امنيب AVY هلدعم ىونس نوبوك لمصتو «تاونس رسشع

 ةيمسإلا ةميقلا نأ ضرقب ءرادصإلا رعس نإف ء١٠ ىه ةبولطملا

 ةيلاحلا ةميقلا اهنإ .اهينج 179481 حبصت ءهينج ٠٠٠٠١ دنسلل

 ىلإ هفاضإ «دئاوفلا ىف ةلثمم هينج ١٠٠١ اهردق ةيونس تاقفدتل

 رمثتسلا Gale لصحي «هينج ٠٠٠٠١ اهردقو دنسلل ةيمسإلا ةميقلا
 .تاونس رشع دعب

 هينج 179481 m ۳۸۹ ×۱۰۰۲ EVVA XV < =رادصإلا رعس

 ۸٤۹۳ رادصإلا رعس نوكي ذئنيح ۱۵ ةلغلا تناك اذإامأ

 هينج 4497 = , XV ۵,۰۱۹ + ٠٠٠١ × ۲٤۷ $+ -رادصإلا رعس

 قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا لدعم ىأ !LL تناك اذإ ءاذكهو

 ذئنيح «نويوكلا لدعم نم لقأ رطاخملا نم ىوتسملا تاذ ىلع تادنسل

 نم ربكأ ةلغلا تناك اذإ اما .ةيمسإلا هتميق قوفت ةميقب دنسلا عابي
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 ريغ .ةيمسإلا هتميق نم لقأ ةميقب دنسلا ply ذئتيح oll لدعم
 ىف دئاس وهام عم یش تي ةدئاق رعسب تادنسلا ردصت ام ةداع هنأ

 . ةيمسإلا هتميقب دنسلا عابي مث نمو ,ءقوسلا

 ال ىأ نوبوكلا ةيرفص اهقيروت مت ىتلا تادنسلا نوكت دقر ءاذه

 تادنسلا كلت ىرتشي رمثتسملا نأ ساسأ ىلع ge دئاوف اهنع عفدت

 ىف ةيمسإلا ةميقلا ىلع لصحي امنيب ءةيمسإلا اهتميق نم لقأ ةميقب
 ىلع هقحتسلا دئاوفلا نيتميقلا نيب قرفلا لثميو .قاقحتسالا خيرات
 قبس امع مييقتلا ةقيرط فلتخت نل ىرخأ ةرم .دنسلا ىف رامثتسالا
 ةميقلا ىه لظت دنسلل ةلداعلا ةميقلاف .قباسلا لاثملا ىف هانحضوأ نأ

 ىف لثمتي «ديحو قفدت انه ىهو «ةلبقتسملا ىدقنلا هتاقفدتل ةيلاحلا

 نحن ىذلا دنسلا نأ ول هيلعو .قاقحتسالا خيرات ىف ةيمسإلا ةميقلا
 CNY هلدعم نوبوك لمحي ىذلاو tall راشملا دنسلا تاذ ىه «هددصب
 ثيح نم هلثامم تادنس ىلع قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رعس امنيب

 .هينج ۳۸۵۰ هرادصإ رعس نوكي ذثنیح ٠١/, وه رطاخملا

 هینج ٠٠٠٠١ × YAO = 580٠١ * رادصالا رعس

 رادصإلا رسعس نوكي ؛ ١5 بولطملا دئاعلا لدعم نأ ولو
 .هينج ۷۰

 Qis YEV- = YEVX Vere = رادصالا رعس

 لظ ىف امهيلإ راشملا نيدنسلا ةميق ١7 ١ لكش روصيو
 قوسلا ىف ةدئاسلا ةدئافلا لدعم ىل ةلغلا.نأشب ةفلتخم ضورف

Jal, .(Brueggeman and Fisher, 1997, p. 595)دق نوكي ئراقلا  

badدتسلا ةميق نيب ةقالعلا نأ لوألا رمألا .لكشلا اذه ىلع نيرمآ  

 ةميق ىف بلقتلا نأ يناثلا رمألا .ةبدحم لب ةيطخ ةقالع تسيل ةلغلاو
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 ١ ۔ ۱۳ لكش

 دنسل رعسو ةلغلا نيب ةقالعلا

 نوبوكلا ىرفص رخآو ىديلقت

 فالآلاب رعسلا

 ةدئافلا رعس

 دمألا نوك ببسب ءىرفصلا ريغ دنسلل هليثم قوفت ىرفصلا سلا
Durationنيلصفلا ىف امهتجلاعم قبس نيرمأ .لوطأ دنسلا اذهل  

 . باتكلا اذه نم عبارلاو ثلاثلا

 : ةسص الخ

 تققح ىتلا لودلا ةمدقم ىف ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا ىتأت

 ,ىراقعلا ضارقإلا قوسل ةلويسلا ريشوت لاجم ىف « ادوهشم امدقت
 .لخدلا ةدودحم تالئاعلاو بابشلل مئالملا نكسملا ريفوتل فدهي ىذلا

 «ضارقالا نم لاجملا اذه زييمت ىلإ هاجتالا لضفب كلذ نم تنكمت دقو

 ةموكحلا لخذت نع Weed :ةدئاقلا laud ريرحت atl نع اديعب هذخاو

 هجوت ىتلا ضورقلا نامضل اهل ةعبات تاسسؤمو تائيه لالخ نم
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 ضرقلل هئشنملا ةهجلا لوصح نيمأت ىلإ دتمإ نامض .ضرغلا اذهل
 تبهذو لب .ريخأت نود قاقحتسالا خيرات ىف نيدلا لصأو دئاوفلا ىلع

 ءارش ةداعإل رشابم ريغ وأ رشابم بولسأب اهمايق دح ىلإ ةموكحلا
 ةعرس نم تاهجلا كلت نكم امب ءاهل ةئشنملا تاهجلا نم ضورقلا كلت

Sule]كلذ بحاص .ىراقعلا ضارقإلا قوس ىلإ دراوملا نم ديزملا خض  

 ىتلا ؛قيروتلا ةركف راكتبا ىف تحجن ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا روهظ
 رئاشب تلثمت دسقو اذه .ضورقلا كلت ليست ةعرس ىف.تمهاس
 .ىراقعلا.نهرلا ضورقب هنومضملا تادنسلا ىف قيروتلا
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 رشع عيارلا لصفلا

 ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا قاروألا
 ضورقلا ةظفحمل

 مث ,ةيلاملا ةسدنهلا نونق نم جذامنل رشم ثلاثلا لصفلا ضرع
 قالطنالا ةطقن ربتعت ىتلا ؛ةيراقع ضورقب ةنومنضملا تادنسلاب متتخأ
 نم مغرلا ىلعو .اهتلويس فعض نم ىناعت ىتلا نؤيدلا قيروت وحن
 تلازال اهنأ الإ ءدحاو ضرق ةميق نم لقأ دنسلل ةيمسإلا هميقلا نأ
 الضف اذه .نيرمثتسملا راغص لوانتم نع ةديمب اهلعجي امب ءةريبك
 اذه ىفو .ةلوسيسلا ىف ىبسن فعسض نم كلذ هيلإ ىدؤي دق امع
 نم اهقيروت نكمي ءايبسن لقأ ةميق تاذ ةيلام هقرو عم لماعتن لصفلا

Tiinaىثلاو ءاهيلإ راشملا تادنسلا سكع ىلعو .ةيراقعلا ضورقلا  
 قلطي ىتلاو اهددصب نحن ىتلا ةقرولا نإف ؛ةينويدسم كص لثمت
 ىف ىه «ضورقلا ةظفصمل ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا ةقرولا امهيلع
 اههبشت نأ تئش نأ كلو .ةظفحملا ىف ةعئاش ةيكلم كص اهرمأ ةقيقح
 .رامثتسالا قيدانص اهردصت ىتلا ةقيثولا وأ ةدحولاب

 اذه ةيمهأ لوانتب الوأ دبن فوس .عوضوملل انتجلاعم ىفو
 ىذلا ىناثلا مسقلا همبتي .لوألا مسقلا ىف كلذو قاروألا نم عونلا
 نهرلا ضورقل ةلويسلا ريفوت ةيلالا ةسدنهلا تعاطتسا فيك عضوي
 ثلاشلا مسقلا كلذ دعب ىتأي .قاروألا كلت لالخ نم كلذو ؛ىراقعلا
 ىف نيرمثتسلا ىلع ةظفحملا تانوكم ريثأت حاضيإل صصخي ىذلا
 ةيدقنلا تاقفدتلا ريدقت ةيفيك جلاعي ىذلا عبارلا.مسقلاف ءقاروألا كلت
 اريخأو .ركبملا دادسلا نأش ىف ةفلتخم ضورف لظ ىف ءاهنع ةدلوتملا
 وه ةديدجلا قاروألا نم رخأ عون جلاعي ىذلا سماخلا مسقلا ىتأي
 ىتلا ,ةيراقعلا ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلا اهلالخ نم عوفدملا تادنسلا
 .ةنومضملا تادنسلاو ةلقانلا ةيلاملا قاروألا نم نيجه لئمت
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 : ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا all! Gl gS ةيهام

 ةيراقملا ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا ةقرولا

Mortgage Pass - Through Securities (MPTs)ةسدنهلل ديدج جتنم  

TAUIلالخ نم ةيراقعلا ضورقلا قوس ةلويس نيسحت فدهتسي  
 ىف Undivided ةعئاش Line ةلقاتلا ةيلاملا ةقرولا لثمتو .اهقيروت

 ةسسؤم نم ةنومضلا «ىراقعلا نهرلا ضورق نم ةظفحم ةيكلم
 كلت ىف رقاوتتو VA نيعوطتملا ةرادإو FHA ةيلارديفلا ناكسالا
 دقو .ةلويسلاب نيمتي اهقوس لعجت ىتلا طيمنتلا تابلطتم قاروألا
 ةيجلا نأ ساسأ ىلع ءةلقانلا هيلاملا قاروألا حالطصا اهيلع قلطأ

 نم ةيراقعلا ضورقلا لصأو دئاوف ليصحت ىلوتت ضورقلل ةئشنملا
 كلت ىف نيرسشثتسملا ىلإ اهليوحت ىلوتت مث ضورقلا كمت ىنيدم
 نييسسؤملا نيرصثتسلملا ةداعلا ىف مهو .Kolb, 1997, p) 61( قاروألا
 قيدانصو رامثتسالا قيدانصو هايحلا ىلع نيمأتلا تاكرش لثم
 .Bodie et al, 1997, p)„ 34)تاشاعملا

 ضورق ميدقت ىف «قاروألا كلت عيب ةليصح مدختستو ءاذه

 تانوهرب ةنومضملا تادنسلا نأش كلذ ىف اهنأش ءةديدج ناكسإ

 ناو ءرشع ىناثلا لصفلا ىف اهيلإ ةراشالا قبس ىتلا MBB هيراقع
 Y ؛ركبملا دادسلا رطاخم نأ كلذ . امهنيب ىرهوج فالتخا كانه ناك
 لب :ةنومضملا تادنسلا ىف لاحلا وه امك ةردصملا ةهجلا اهلمختت

 رشسيفو نامقورب ريشيو .ةقرولا ىف رمثتسملل رطاخملا كلت لقتنت

(Brueggeman and Fisher, 1997, P.589)ةتوكملا ضورقلا نوك نأ ىلإ  

 :نيعوطتملا ةرادإو ىلارديفلا ناكسإلا ةسسؤم نم ةنومضم ةظفحملل
 دادسل GNMA ةيموكحلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤم نامض ىلإ ةفاضإ
 نع ضرتقملا فقوت ام اذإ :ةددحملا ديعاوملا ىف ضرقلا لصأو دئاوفلا
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 قاروأ اهنأكو ودبت قاروألا كلت لعج ءركبملا دادسلا ررسق وأ دادسلا
 ثيح نم وأ اهل ضرعتت ىتلا رطاخملا ثيح نم ءاوس ,ةيموكح ةيلام
 اهقوس ةلويس

 ةيلام لوصأ قيروت نم ةيلاملا ةسدنهلا تنكمت ىرخأ ةرابعب
 دوجو مدعو ةلويسلا ثيح نم ,ةيموكحلا ةيلاملا قاروألل ةسقانم
 لب .Kolb, 1997, p 61( فقوتلا رطاخمل اهلماح ضرعتل ةصرف
 رمثتسللا ىطمأ ,رامثتسالا قيدانصل قاروألا كلت عيب نأ فيضنو
 ام وهو ؛هيراقعلا ضورقلا ىف رشابملا ريغ رامثتس امثتسالل ةصرف ريغصلا

heeىف تقولا سفن ىف مهاسي ام وهو « :نيرمثتسملا ةدعاق عيسوت  
 ۱ ۔ ۱١ لكش روصيو .هدیدج ضورمق ليدتمتل هحاتملا دراوملا ةدايز
 ,Brueggeman and Fisher) ةظحل ذنم » هرطخب وطخب ةوطخ قيروتلا ةيلمع

ety . 1997, p. 599)61( بلوك ريشي ,كلذ نم  (Kolb, 1997, p.ىلإ  
 ةيلاع ةجرد ىلع ىلام لصأ اهتاذ دح يف دعت ,ةلقانلا ةيلاملا قاروألا نأ
 ىلع ةعونم ةيراقع ضورقل ةظفحم نم هقيروت مت ذإ ,عيونتلا نم
 .نيضرتقملل ةيفارغميدلا تافصلا ىوتسم ىلعو tilde ىوتسم

 لكش اهيلإ ريشي ىتلا ءضورقلل هئشنملا تاهجلا لثمتتو
Ne 1اهيعدومل ةكولملا كونبلاو ىراقعلا ضارقإلا تاكرسش ىف ٤ 

Thriftsىتلا ءاهلثامي اصو ةيراجتلا كرتبلاو  Baleهاتبي موقت اسم  
 كلتش ىتلا هكشنملا تاهجلل ةبسنلاب Lal .ضورقسلا كلت نم ةظفحم
 قيروت متي ةظفحم ءانبب اهل حمست ال .ةريغص ضورق ةظفحم
 ةيموقلا ىراقعلا نهرلا ةسسؤمل ضورقلا كلت عيبت اهنإف ؛اهتايوتحم
 ىراقعلا ناكسإلا ضورقل ةيلارديفلا ةكرشلل وأ FNMA ةيلارديفلا

«FHLMCريكذب ةدعاسمبو .ظفاحملا كلت ءانبب اهرودب موقت ىتلا  
 لثم نييسسؤملا نيرمثتسملل عابت ةيلام قاروأ رادصإ متي ءرامثتسا
 تاشاعملا قيدانصو .هايحلا ىلع نيمأتلا تاكرشو ءرامثتسالا قيداتص
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 لبق نم اهقيروت متي ىتلا قاروألا كلت ىرتشت دق امك .اهلئامي امو
 . رامثتسالا نم عونك كلذو ءاهتاذ ةيراقعلا ضورقلل Bast تاهجلا

 ىنعي امم «ديج ةلويس ىوتسمب زيمتت قاروألا كلت نأ ساسأ ىلع
 نأ ظحال دق ئراقلا لعلو . رمألا ىضتقي امدنع اهيف فرصتلا ةلوهس

 باسحل وأ «ةئشنملا ةهجلا باسحل نوكي دق ةلقانلا قاروألا رادصإ

 نإف هيلعو FHLMC- ةيلارديفلا ةكرشلاو FNMA ةيلارديفلا ةسسؤملا

 .هحلاصل ةلقانلا قاروألا تردص نم ىلإ بهذت oly دبال عيبلا ةليصح

 نم اهقيروت متي ىتلا ةلقانلا ةيلاملا قاروألا ىلع قلطيو اذه
 تاداهشب FHLMC ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا ة jue ةظفح

 متي ىتلا قاروألا ىلع قلطي امك . Participation Certificates ةكراشملا

 ضورقب ةنومضلا قاروألاب ةيلارديفلا ةكرشلا ظفاحم نم اهقيروت
 . Mortgage Backed Securities (MBS) ةيراقع

 ١.14 لكش

 ىراقعلا نهرلا ضورقل قيوستلاو قيروتلا ةيلمع تاوطخ

 ضورقلل

1 i i 
0 i 
i 
 ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا هسؤم اهل !

[nee !ضورقل ةيلارديفلا ةكرشلاو  
 ىراقعلا ناكسإلا

 ةيلاملا لوصألا عبي
 اهقيروت مث یتلا ۰

 ةيدقن تاقفدت مه - - |

 نسل



 يراقعلا نه xi ضورق جيجشت ةمدخ يف ةيلاملا ةسدنعلا
 : ناكسإلل

 جمانرب ريوظت ىف ةيلاملا ةسدنهلا تمهسأ VAAN ماع ىف
 جمانربب اهتعبت FHLMC ىراقعلا ناكسإلا ضورتقل ةيلارديفلا ةكرشلل
 ةلدابملا جماترب هيلع قلطأ FNMA ةيلارديفلأ ةيموقلا نهرلا ةسسؤمل

Swap Programةيلارديفلا ةكرشلا موقت جمانربلا اذهل اقفوو .  
FHLMCنهرلا ةنسسؤمو  FNMAنم ةيراقعلا ضورقلا ءارشب  

 قيروت فدهب ءاهنم ةظفحم ءانبب موقت مث ءاهل ةئشنملا تاهجلا
 نكميو .ةئشنملا تاهجلا ىلإ قاروألا كلت عيب داعي نأ ىلع ءاهتايوتحم
 ىلإ اهعيب يمت نأ وأ «قاروألا كلتب ظفستحت نأ تاهجلا كلتل
 تاشاعملا قيداتصو رامثتسالا قيداتص لثم نييسسؤم نيرمتتسم
 يدقت ىف اهتليصح مادختسا داعيل ,هايحلا ىلع نيمأتلا تاكرشو
 .ةديدج ضررق

 نأ ىهو «قاروألا كلتل ةيلاملا ةسدنهلاب طبترت ةماه هطقن
 قاروألل ةدئافلا رعس سقن لمحت ام ةداع ةظفحملل ةنوكلا ضورقلا
 نأ طرتشيف قاروألا كلت قاقحتسا خيرات امأ .اهنم اهقيروت مت ىتلا
 تناك اذإ :ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا قاقحتسا خيرات هسفن وه نوكي
 ضررقلا قاقحتسا خيراوت تنيابت اذإ امأ .دحاو قاقحتسا خيراتب اهلك
 كلتل قاقحتسا خيرات رصقأ نوكي نأ ىغبني ذئنيح ءةظقحملا لخاد
 .اهقيروت مت ىتلا ةيلاملا قاروألا قاقحتسا خيرات نم لوطأ ء؛ضورقلا
 رمألا ةقيقح ىف ؟قاقحتسالا خيراوتل ةبسنلاب طرشلا اذه اذامل نكلو
 نأ فدهتسي ذإ ,ةماع ةفصب قيروتلا تايلمع ىف یساسا طرش هنأ
 وأ نيمألا gl اهب ظفتصملا تادنسلل ةنماضلا ضورقلا ديصز لظي
 ةميسقل ةمئالم ةيطفت ققحي ئ يذلا ىوتسملا دنع Trustee سراصلا
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 يناوجلا ىلإ رظنت نآو دبال ىتلا ةيلاملا ةسدنهلا اهنإ .ةردصملا تادنسلا

 ۲ - ٠٤ لكش حضويو .اهتاجتنمل ةيرارمتسالاو ءاقبلا نامضل ةفلتخملا

 .ةلدابملا جمانرب ديقثتو ءاذب ةيفيك

 اذه نإف ءرارمتسالاو ءاقبلا قاروألا كلتل بتك دق ناك اذإو ءاذه

 ةكراشملا فارطألا لكل ةداعسلا قيقحت ىق yates ىلإ عجري نأو دبال

otتاهجلا تنكمت الوآ .ثدح معن ؟ًالعف كلذ ثدح لهف .ةيلمعلا  

 لالخ نم كلذو «ضورقلا كلت لييست نم ةيراقعلا ضورقلل ةئشنملا

 .اهقيروتب ةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا ةسسؤمو ةيلارديفلا ةكرشلا مايق

 .اهقيروت مت ىتلا ةيلاملا قاروألا ءارش ةداعإب ةكشدملا تاهجلا تماق ايناث

 ىلع ةدئافلا رعس سفن لمحت قاروألا كلت نأ «كلذ ىف ليمجلاو

 ةكشنملا ةهجلا رسخت مل ىأ :قيروتلا مت اهنم ىتلا ءةيراقعلا ضورقلا

 ۲.۱٤ لكش

 ةلدابملا جمانرب

 ةيلارديفلا ةكرشلا
 ةيلارديفلا نهرلا ةسسؤم

 ةيراقعلا صورقلا عيب يس

a-ةيلام قاررأ عيب  

 هيدقن تاقفدت چ س ۔
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 نهرلا ةسسؤمو ةيلارديفلا ةكرشلل اهعفدت موسر ىوس اًئيش
 ىتلا ةيلاعلا ةلويسملا ةفلكت اهنإ .امهدوهج لباقم ةيلارديفلا ةيم وقلا

 عيب ءارو بيسلا نع «لءاست وأ ظحال دق ئراقلا نوكي امبر
 مت ىتلا قاروألا ةفاك ةيلارديفلا نهرلا ةسسؤمو ةيلارديفلا ةكرشلا
 gla امنيب ءاهنم ءزج اهل عابي مل folky .ةئشنملا تاهجلل اهقيروت
 نيمأتلا تاكرشو رامثتسالا قيداتص ىلإ ةرشابم ىقابلا ءزجلا
 قاروألا عابت BU ىرخأ ةرابعب ؟نييسسسؤملا نيرمشتسللا نم اهريغو
 ؟نييسمسؤملا نيرمثت اهعيب ديعت ىتلا ءةئشنملا تاهجلل الوأ

 تاكرشلل ةصاخ ءةيرهوج دعت ةلدابملا ةمدخ نأ ىف ةباجإلا نمكت
 تاكرشلاف .ىراقعلا نهرلا ضورقل هئشنملا ةريغصلا تاسسؤملاو
 امأ ءاهسفنب قيروتلا ةيلمعب عالطضالا اهنكمي ةريبكلا تاسسسؤملاو
 مجحب ةظفحم اهتم ىأ كلمي ال ىتلا ةريغصلا تاسسؤملاو تاكرشلا
 ةكرشلل ضورقلا عيبت ام ةداع اهنإف ,ةيداصتقا قيروتلا ةيلمغ لعجي
 امهرودب ناموقي ناذللا ءةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا هسسؤمو ةيلارديفلا
 عوفدللا نمثلا امأ .اهتايوتحم قيروتب ناموقي مث ؛ةريبك ظفاحم ءانبب
 ىف لثمتيف ءاهل ةثشنملا تاهجلا نم ةهج لك نم ضورقلا ءارشل
 ضورقلا ةميق لداعت ةميقب كلذو ءاهقيروت مت ىتلا قأروألا نم ةصح
 ىتلا موسرلا ةميقب ةددحم قيروتلا ةفلكت ودبت اذكهو .هارتشلا
 .قيروتلا ةيلمع لباقم ىف ةئشنملا تاهجلا اهعفدت

 ىف فرصتلا نأش ىف ةئشنملا تاهجلل ةلماك هنورم thle مث
 ؟فيك .دئاعلا ميظعت اهل ققحي امب ءاهؤارسش ديعأ ئتلا ةيلاملا قاروألا
 سفن لمحت «لوادتلل ةلباق ةيلام قاروأ ةروص ىف ضورقلا اهيلآ تداع
 .قيروتلا ةيلمع ىف ساسألا تناك ىتلا ضورقلا ىلع ةدئافلا رعس
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قوسلا ىف تضقخنا دق ةدئاقلا راعسأ نأ ىل هيلعو
 ضفخنا تقو ىف ء

 اهحلاص نم نوكي ذئنيح .ةيراقعلا ضورقلا ىلع بلطلا اضيأ هيف

.ةارتشلل هيلاكإ قاروألا ىف اهرامشت سا ىلع ءاقبالا
 ام اإ ءاذه عمو 

 لك عيب اهنكمي ذئدنع :ةيتاوم ةيرامثت أ ةصرق ةئشنللا ةهجلل تحال

 قوفي رعسب «نييسسؤلا نيرمثتسملا ىلإ قاروألا كلت نم ءزج وأ

 دق ةدئافلا راعسأ نأ Ue كلذو :قاروألا كلتل هيمسإلا ةميقلا

 «قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ تعفترا ام اذإ امأ .قوسلا ىف تضفخنا

يب اهنكمي هنإف :ةصرفلا مانتغا ىف ةئشنكا ةهجلا تبغرو
 نم ةصصح ع

فترم ةلويس نم هب عتمتت امل ارظن «قاروألا كلت
 لب طقف اذه سيل .ةع

اهب ردصت ىتلا ةيمسإلا ةميقلا ضافخنا ببسب هنأ
 ةنراقم قاروألا كلت 

رم حبصأ ءاهقيروت مت ىتلا ةظفحملا ىف دحاولا ضرقلا ةميقب
 نكمملا 

 مجح ىف ريبك دح دح ىلإ مكحتت نأ ةئشنملا ةهجلل
 ىذلا رامثتسالا

يبلاب هيف فرصتلا ىغبني ىذلا ردقلاو هيلع ءاقبالا ررقت
 .ع

 كام ىدزف وأ FHLMC ةيلارديفلا ةكرشلا نع اذام نكلو

Freddie Macةيلارديفلا ةيموقلا نهرلا هسسؤمو  FNMAىم ىنف رأ  

oa 355 Fannie Macقوسل ةلويسلا ريفوت ثيح نم امهفادمأ  

ualنكمي ىتلا بساكملا ضعب ىلع الصح امك .ةيراقعلا  

 ىف اساسا بساكملا كلت لثمتت .امهطاشن ليومت ىف اهمادختسا

 نم لك ىدل نأ كلذ ىلإ فاضي .قيروتلا ةيلمع لباقم موسرلا

 قيوست ةمدخ مدقت Trading Department ةيراجت ةرادإ نيتسسإ ,ؤملا

 ضورقلل ةكشنلا تاهجلا حلاصل اهقيروت مت ىتلا ةيلاملا قاروألا

 ةدعاسملا ضرغب امهنم ىأل ةئشنملا ةهجلا تأجل ام اذإ كلذو ءةيراقعلا

 .قاروألا كلت نم ءزج عيب ىف

 .نمأ مهز SLs كلظ ىف gape E سلا نع اذام مث
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 نوكت ام ةداع ؛قيروتلا مت اهساسأ ىلع ىتلا ةيراقعلا ضورقلاف
 LVA نيعوطتملا ةرادإ وأ FHA ىلارديفلا ناكنسإلا ةرادإ نم ةنوصسخم
 ىم ىنيج وأ GNMA ةيعوكحلا نهرلا ةسسؤم نأ املاط هنإف كلذك

Galea Ginnie Maeاهنم نوكتت ىتلا ضورقلا لصأو دئاوفلا دادسل  

 مث ىثلا ةيلاملا لوصألا نإف ءاهقاقحتسال ةددحملا خيراوتلا ىف ةظفحملا

 .نامضلا سفنب ةعتمتم ىرخألا ىه حبست ةظفحلا نم اهقيروت
 i ةيلام اقاروأ ةياثعب قاروألا كلت ربتعت ءاذكهو

 ىف ةيلاملا ةسدنهلا تننفت ىذلا .جتنملا اهل رفاوتي ىرخأ ةراب
 مث نمو .ةيموكحلا ةيلاملا قاروألا اهب مستت ىتلا تافصلا هميمصت

 نع Default Risk فقوتلا رطاحم رع اديعب اهيف رمثتسملا حبصي

 دادسلا

 ىذلا ةيلاملا GEA يف رمختسملا يلع Abad | تانوكم رش ات

 ءاهقيروت مث
 ىذلا ؛ديدجلا مداقلا ىه ءاهقيروت ةيناكمإو ناكسإلا ضورق

 دق اذل .ةيبرعلا JU سأر قأاوسآ ىلع ريبك ريثأت هل نوكي نأ عقوتي

useئرنل «ضورقلا ةظفحم تانركم تافصاومل ضرعتلا مئالملا نم  
 ةزيمتم ةمدخ مدقت Gils فيكو ءاهيلع ةيلاملا ةسدنهلا تاسمل

 كلت تانوكم نم اهقيروت متي ىتلا ةيلاملا لوصألا ىف نيرمثتسملل
 .ةظقحملا

 ىلع وه ؛هروص تقلتخا امهم قيروتلا نأ ىلإ ريشن ةيادبلا ىف
 ةيلاملا لوصألا لعجي امب «نأمألا رصانع اهل رفاوتت ةيراقع ضورق
 ىف اهنأش ءدادسلا نع فقوتلا رطاخم نع ةديعب اهقيروت متي ىتلا
 دق ام ةظفحم تانوكم نأ ريغ .ةيموكحلا ةيلالا قاروألا نأش كلذ

 خيراتو ءضورقلا ىلع ةدئافلا رعس ثيح نم اهريغ نع فلتخت
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 ءاهل ىقارغجلا عيزوتلاو ةظفحملل ةنوكلأ ضورقلا ددعو ءاهقاقحتسا

 يتلا ةيلاملا قاروألا ءاعدتسا هيلع بترتي ىذلا ركبملا دادسلا لامتحاو

 .نيضرتقملل ةيصخشلا فورظلا ىف نيابتلا بناج ىلإ .اهقيروت متي

 لوصألل ةيدقنلا تاقفدتلا طمن ىلع ريثأت لماوسلا كلتا نأ ثيحو

 Yeild ةلغلا ىلع ريثأت اضيأ اهل نأ امك ءاهقيروت متي ىتلا ةيلاملا

 ىتلا ةيفيكلا لوانت مئالملا نم نوكي دق اذل ءاهنع دلوتت نأ عقوتملا

 ةظفحم ءاتب دنع كلذو «تاريغتملا كلت عم QU ةسدنهلا اهب لماعتت

 .Brueggeman and Fisher, 1997, pp) 599 - قيروتلا ضرفب ضورق

)604 . 

 + ةدئافلا رسعس = ١

 ىتلا ءىراقعلا نهرلأ ضورق ىف بلاغلا نأ ىلع دكؤن ةيادبلا ىف

 لمحي اهنم ليلقلا نأو «تباث ةدئاف رعس لمحت اهنأ ءاهقيروت متي

 aul ىلع Adjustable Rate Mortgage(ARMs) ريغتم ةدئاق رعس

 نأ عقوتملا نمو .رشع ىناثلا لصفلا ىف هيلإ ةراشإلا قبس ىذلا

 خيراوتو دئاوفلا طمن ثيح نم a atl تانوكم طيمنتل نوكي

 ىتلا هيلاملا لوصألا ىف رمثتسملا ةيناكما ىلغ ريبك رثأ «قاقحتسالا

 .ىلبقتسم دئاع نم هيلع لصحيس امل تاريدقت عضي نأ ءاهقيروت متي

 ذكنيح ءريغتم رخآلاو تباث ضورقلا ضعب ىلع ةدئافلا رعس نأ ولف

 ON ارظن ,ةلبقتسملا ةيدقنلا تاقفدتلا ريدقت رمثتسملا ىلع بعسصيس

 . ريغتم ةدئاف رعس لمحت نأو دبال اهقيروت متيس ىتلا ةيلاملا قاروألا

 هل ضرعن فوسف ضورقلا قاقحتسا خيراوت طيمنت ىلإ ةبسنلابو

 ال ةرورض اهقيروت متي ىتلا ضورقلا ةظفحم طيمنت ىقبيو .دعب اميف

 ةظفحمل ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا قاروألا نإف اذه عمو
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 ذشت نأ نكمي Mortgage Pass - Through Securities (MPTs) ضورقلا

 ةظفصحسم نم قيروتلا متي نأ نكمملا نم نأ كلذ .ةدعاقلا كلت نع

 نهابتتو لب ءريغتملاو تباثلا نيب طيلخ دئاوفلا اهيف نوكت ضورق
 Brueggeman) رشيفو نامقورب ريشي اذه ىفو .اهقاقحتسا خيراوت

and Fisher, 1997, P. 603)نم كلذ نأ ىلإ  OLBءاثب نم لهسُي نأ  
 نأ ثيحو .ةيلاملا قاروألا نم ريبك ددع اهنع ردصي ةريبك ةظفحم

 بيصن نإف «تباثلا عونلا نم وه رادصإلا فيلاكت نم ربكألا بئاجلا
 ىرخأ ةرم .اريغص نوكي نأو دبال فيلاكتلا كلت نم ةدحاولا ةقرولا

 رادصإلا فيلاكت ضافخناف «ليمجلا اههجو نع ةيلاملا ةسدنهلا فشكت
 bE عضبب ىلعأ ةدئاف رعسب ةيلاملا قاروألا رادصإ ىلع عجشي دق
 مدع نع قاروألا كلت ىف رمثتسملا ضوعي دق امم Base Points ساسأ

 صضورقلا طيلخ نوكل ةجيتن !dad Sl ةيدقنلا تاقفدتلا نأشب دكأتلا
 .ةنيابتم ةدئاف راعسأ لمحي

 ةنوكملا ضورقلا ىلع ةدئافلا راعسأ ددعت ةلاح ىفو ءاذه
 الداعم :ةردصملا ةيلاملا قاروألا ىلع ةدئافلا رعس نوكي ءةظفحملل

 ىف ةبسن هتم احورطم ءاهيوتحت ىتلا ضورقلل ةدئاف رعس لقأل
 ةدلوتملا دئاوفلاو رمثتسملا لصألا نامضو « قاروألا كلت ةمدخ لباقم

teميمصت ىلع مهتردق نع نويلاملا نوسدنهملا فشكي ىرخأ ةرم  
 ذخأ نم Gly ؛ءءادعس قارطألا لك لعجت ةقيرطب ءاهقيروتو ظفاحملا
 متي ىتلأ قاروألا ىلع ةدئافلا رعس معن .هراسيب عفدي نأ دبال هنيميب

 دق ءاهيلع ةدئافلا راعسأ نيابتت اضورق نمضتت ةظفحم نع اهقيروت
 ىلع ةدئاف رعس لقأل الداعم نوكي ام Bole ذإ) اضفخنم نوكي
 لاحلا هيلع نوكي نأ نكمي ناك امع كلذو ,(ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا
 لباقم ىف نكلو .ةلثامتم تناك ضورقلا كلت ىلع ةدئافلا راعسأ نأ ول
 طمت ىلع اهقيروت مت ىتلا ةيلاملا لوصألا ىف رمثتسملا لصحي كلذ
 «رارقتسالا نم ربكأ ةجردب مستي (تيقوتلاو رادقملا) ةيدقنلا تاقفدتلل
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 ضورقلا ةميقل ركبملا دادسلا رطاخمل ةضرع لقأ قاروألا كلت حبصت ذإ
 ؟كلذ فيك .ةظفحملل ةنىكملا

 دادسلا لامتحا نإف ةدئاقلا yas سقن ضورقلا لمحت امدنع
 ةدئافلا راعسأ تضفختا ام اذإ « ريبك لامتحا نوكي ءاعيمج اهل ركبملا
 راعسأ ددعت دنع امأ .ضورقلا كلت ىلع ةدكافلا رعس نع «قوسلا ىف

 راعسأ ضافختا ةلاح ىف هنإف ؛ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا ىلع ةدئاقلا

 ىتلا ضورقلل ىوس ةمئاق ركبملا دادسلا صرف نوكت نلف «ةدئافلا
 .قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رعس نم ىلعأ اهيلع ةدئافلا راعسأ نوكت
 :ركبملا دادسلا هحلاص نم نأ ضرتقملا دجيس .طقف ةلاحلا هذه ىفف

 ام عم ىشمتي ءضففنم ةدئاق رعسب ديدج ضرق ىلع لوصحلاو
 ضورقلل ةبسنلاب ثدحي نأ هل عقوتي ال اذه .قوسلا ىف دئاس وه
 دئاس وه امم لقأ ةدئاف رعس لمحتر :ةظفحملا اهنمضتت ىتلا ىرخألا

 .قوسلا ىف

m Yقاقحتسالا خيرات  : 

 ةنوكملا ضورقلا قاقحتسا خيراوت نأ ىلإ انرشأ نا قيس
 نع ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلا رارقتسا ىدم ىلع ريثأت اهل ءةظفحملل
 ضعي قاقحتسا خيرات نوكي امدنمف .اهنم اهقيلخت متي ىتلا قاروألا
 ءاهقيروت مت ىتلا ةيلاملا لوصألا قاقحتسا خيرات نم برقأ ضورقلا
 نم ءزج ءاعدتسا ىف ضورقلا كلت ةليصح مادختسا عقوتي ذئڊنع

 ةقالع اهل ىرخأ ةطقن انه فيضن اننأ ريغ .ةردصملا ةيلاملا قاروألا
 ةهجلل قبس دق نوكي دق ىتلإ ضورقلا كلت ىه ءقاقحتسالا خيراتب
 ةظفحملا نيوكت ىلع ةقباس ةليوط ةرتف ذنم اهميدقت ةئشنملا

Seasoned Mortgagesتانوكم ىلإ تفيضأ ام اذإ ضورقلا هذه .  
 لوصألل ةيدقنلا تاقفدتلا طمن نأشب دكأتلا مدع دادزي ؛ةظفصملا
 ؟كلذ فيك .اهنم اهقيروت متي ىتلا ةيلاملا
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 دعب الإ .قيروتلا ضرفب ةلظفحملا ىف لخدت مل ىتلا ضورقلا

 دادسلل اهريغ نم ةضرع رثكألا ىه ءاهميدقت نم ةليوط ةينمز ةرتف

 نم اهيلع اولصح دق اوئوكي امير «ضورقلا كلت باحصأف .ركيللا
 فورظ ريفتت «ضارتقالا ىلع ةليوط ةرتف ىضم عمو .ةدع نينس

 وأ مجحلا ثيح نم ءاوس نكسملا رييغت ىف هتبغر دادزتو «ضرشقلا

 ىف لضفأ لمع صرف ىلع ضرتقملا لوصح لامتحا دادزي أمك :عقوملا
 نكسملا عيبب همايق عقوتي نيتلاحلا US ىفو .ىرخأ ةيفارغج قطانم

 نم ءزج ةميق دادس ةيعبتلاب ىنعي ام وهو «ضرقلل ركبملا دادسلاو

 .اهقاقحتسا خيرات لحي نأ لبق اهرادصإ مت يتلا قاروألا

 بترتي امو ءدادسلا نع فقوتلا رطاخم نإف ءىرخأ Gab نمو

 نم ىلوالا تاونسلا ىف Bale نوكت ءضورقلل ركبم دادس نم اهيلع
P EPA [ue olءركبلل دادسلا صرش نأ ينعي انه  DAT 

 ىتلاو ءةليوط ةرتف ذنم اهميدقت مت ىتلا ضورقلل .فقوتلا رطاخم
 Seasoned Mortgages» قحال خيرات ىف ةظفحملا تانوكم نمض تلخد

 نيريثأت ضورقلا نم عونلا اذهل نأ ءىرخأ ةرابعب thine ةصرف دعت
 بيسي ركبملا دادسلا رطاخمف .ركبملا دادسلا صرق ىلع نييسكع

 ببسب ركبملا دادسلا رطاخم امأ :ةريبك دعت ضرتقملا فورظ ريغت
 نم ديزل اقيقحتو ءديقعتلا اذهل هجيكتو .ةليئض دعتف فقوتلا رطاخم

 ءاهقيروت متي al ةيلالا لوصألا نم .ةيدقنلا تاقفدتلل رارقتسالا
 نم ةظفحملا هنمضتت نأ نكمي امل ىصقأ ادح نويلاملا نوسدنهملا عضي

 .ضورقلا هذه لثم

 : ايفا رغج اهعیونت یوتسمو يضورقلا ةظفحم مجه د ۴

 ىلع ىرخألا لماوعلا ءاقب عم هنأ «هماع ةفصب لوقلا نكمي
 ءاهل ةنوكملا ضورقلا ددع داز «ةريبك ةظفحملا ةميق تناك املك ءاهلاح

 اهقيروت نكمي ىتلإ GUY لوصألل ةيدقنلا تاقفدتلا طمن حبصأو

tta 



 دودحم ددع ضرعتق .ارارقتسا رثكأ لوصألا كلت ةلغ اضيأو ءاهنم
 دادسلا رطاخم وأ فقوتلا رطاخم. ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا نم

OSHىلعو ةيدقنلا تاقفدتلا طمن ىلع ةدودحم هراثآ نوكت نأ عقوتي  
 ئذلا ؛ عيونتلا قطنم هنأ .اهنم اهقيروت نكمي ىتلا هيلاملا لوصألا ةلغ
 تاذ ىرخأا ةطقت كلذ ىلإ فاضي .ةيلاملا ةرادإلا بالط نحن هب فرتعن
 ىتلا ضورقلل ىفارغجلا عيونتلاب مامتهالا ةرورضخ ىهو ءةقالع
 ضيفخت ىلإ ىدؤي نأ نم كلذ نأش نم ذإ :ةظفحملا اهنم نوكتت
 .ركبملا دادسلا رطاخمو فقوتلا رطاخم

 ءدادسلا نع فقوتلا رطاخم عفترت نأ عقوتي JOU ليبس ىلعف
 اهببسب عقترت ؛ةيتاوم ريغ ةيداصتقا فورظل ضرعتت ىتلا قطانملا ىف
 ردصم وه اهتاذ ةلاطبلا ةبسن عافترا نوكي دق امك .ةلاطبلا ةبسن
 مهنكاسم عيبب نيضرتقملا ضعب مايقل ةجيتن GS دادسلا رطاخم
 اذه .لمعلا صرف نم ديزملا حيتت ىرخأ ةيفارغج قطانم ىلإ ةرجهلاو
 ىلع ةيبرعلا انراطقأ ىف لاح ىأ ىلع ريبك نأش هل نوكي ال دق ريغتملا
 ايداصتقا لقتسم نايك ةيالو لك لثمت ثيح ءةدحتملا تايالولا سكع
 ىلع عقت نيذلا نويلاملا نوسدنهملا ةمهم نذإ اهنإ .ريبك ae ىلإ
 متي ىتلا ةظفصحملا عيونت نم مئالم ىوتسم ريفوت مهتيلوئسم
 طيمنت نع ىلختلا بلطتي دق عيونتلا نم ىندأ دح رفوتف .اهقيروت
 خيرات ثيح نم وأ ةدئافلا رعس ثيح نم ءاوس «ضورقلا ةظفصم
 اهل رفوي امب :ةظفحملا كلتل مئالم مجح نامضل كلذو :قاقحتسالا
 cond عون نم ةيلام ةسدنه بلطتي هرودب اذه .دوشنملا عيونتلا تامس
 .ةظفحملا طيمنت نع ىلختلا بحاصت دق ىتلا ةيبلسلا راثآلا نم دحلل
 .رومألل ةلماشلا ةيؤرلا ةرورض اهنإ

a $ةيلاحلا قاروألل ىرامجالا ءاعدتسالا  + 

 نع ةظفصملا ىق ةيقبتملا ضورقلا ةميقو ددع ضفخني دق
 ثيحب ,دادسلا نع فقوتلل وأ ركبملا دأد (wl ةجيتنك ,نيعم ىوتسم
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 ريغ اهقيروت مت ىتلا TAUI لوصأللاو dal ةرادإ ةفلكت حبصت

 ىتلا :ةيلاملا قاروألل ىرابجإلا ءاعدتسالا بجوتسي امي ,ىداصتقا
 Nuisance or لماشلا ءاعدتسالاب هيلع قلطي ام ىهو ٠ ءاهقیروت قبس

Cleanup Callلماشلا ءاعدت سالا ىلع بترتي نأ عقوتملا نمو .  
aeةينافا  be aed eedىلع  Aiei 

 .اهيف نيرمثتسملل ةيرامثتسالا ططخلا ىف للخ ثادحإو لب

 : ضرتقملل ةيصخشلا فورقلا هه

 ةيصخشلا فورلغلا وسه «هتيمهأ هل رخأ ىرهوج ريغتم ىقب
 ؛قالطلاو جاوزلاو :ةيداصتقالا فورظلاو ءنسلاف .نيضرتقملا
 ,ةلثامم لماوع نم كلذ ريغو « نمزلا ربع ةرسألا مجح ىف ريغتلاو
 TAUI لوصألل ةيدقنلا تاقفدتلا طمن ىلع ريثأت اهل نوكي نآو دبال

 فورظلا ريثأت ريدقت ةيمهأ نم مغرلا ىلعو .اهقيروت متي ىتلا
 متي ىتلا ةيلاملا قاروألل «ةيدقنلا تاقفدتلا ىلع نيضرتقملل ةيصخشلا
 طقف تسيل اهنأشب تامولعملا نإف ءضورقلا ةظفحم نع اهقيروت
 .بسانملا تقولا ىف اهيلع لوصحلا رذعتيو لب «لانملا ةبعص

 ةلغلاو ةيدقنلا تاقفدتلا طمن ىلع رثؤت ىتلا تاريغتملا ىه هذه
Sal illكلت لمأت لعلو .اهقيروت متي ىتلا ةيلالا لوصألا نع  

 كلت ىف رمثتسملا اهل ضرعتي ىتلا رطاخملا ةعيبط فشكي تاريغتملا
 Default Risk) دادسلا نع فقوتلا رطاخمل ضرعتي هنأ كلذ . لوصألا
 اهلباقي ىتلا . Prepayment Risk ركبملا دادسلا رطاخمل ضرمتي امك

 Call ءاعدتسالا رطاخم تباثلا لخدلا تاذ ىرخألا ةيلاملا لوصألا ىف
Riskرعس رطاخمل اضيأ قاروألا كلت ىف رمشتسملا ضرعتي امك .  

 لخدلا تاذ ةيلاملا لوصالا لكب طبترت ىتلأ Interest Rate Risk ةدئافلأ
cl Alرطاخم ىلإ اهرودي مسقنت ىتلاو  Price Risk ya ull 

 . Reinvestment Rate Risk رامثتسالا ةداعإ رطاخمو

 نقف



 :رمثتسملا يلع pad اهل يرخأ ميه اقم

 نأ ىغيني ىتلا رومألا ىلع ءوضلا نم ديزملا ءاقلا لواحن اتك اذإو

 OB :ميلسلا ىرامثتسالا رارقلا ذاختا نم هنكمي Ley ءرمثتسللا اهكردي

 لدعم ىه ءاهاوحف نورمثتسملا كردي نأ دبال ميهافم ةثالث كانه

 ىف ريخأتلا ىدمو ءاهقيروت متي ىتلا ةيلالا لوصألا ىلع نوبوكلا

 .قيروتلا لحم ةظفحملا لماعمو :ةيدقنلا تاقفدتلا ىلع لوصحلا

atقيروتلا لمم ىلاحلا لصألل نوبوكملا لدعم  : 

 ةظفحملل ةتوكملا ضورقلا ىلع ةدئافلا رعس نوكي امدنع

 ىف ؛هقيروت متي ىذلا ىلاملا لصألا ىلع ةدئافلا رعس نوكي «لئامتم

 طاقن نم نيعم ددعب كلذو ءضورقلا ىلع هدئافلا رعس نم لقأ :هداعلا

 ةبسن لصت دقو Servicing Fee ةمدخلا مسر اهيلع قلطي ساسألا

 ىلع «/, ١ هيوشملا بسنلا ةغلب وأ ساسأ هطقن ٠١ ىلإ موسرلا كلت
 موسر مسقت ام ةداعو ١/. لداعت ساسا ةدحو ٠٠١ لك نأ ساسأ

 ءاهقيروت متي ىتلا ةيلاملا قاروألا ةمدخ اهب طونملا ةهجلا نيب ةمدخلا

 Loan Servicing ضورقلا ةمدخ مسرب ىمسي ام ىلع لصمت ىتلاو

«Feeىم ينيج ىهو نيدلا لصأو دئاوفلل ةنماضلا ةهملا نيبو  
Ginnie Maeةيموكحلا ةيمرقلا نهرلا ةسسؤم ىأ  GNMAىتلا  

 مسر نأ ولف Guarantor Fee نماضلا مسرب ىمسي ام ىلع لصمت

 كلت ةمدخ اهب طرنملا ةهجلا لصحت دق ذثدنع ءساسأ ةطقن ٠١ ةمدخلا

 ةنماضلا ةهجلل ساسأ طقن ۸ لياقم ىف ءساسأ ةطقن ٤١ ىلع قاروألا

(Marshall and Bansal, 1993, p. 413) 

 نيابتت ضورق ىلع ىوتحت اهقيروت مت ىتلا ةظفحملا تناك اذإ امأ

 لدعم نوكي ذئدتع ءاهل ةنوكملا ضورقلا ىلع ةدئاقلا رعس ثيح نم
 ىلع نويوك لدعم رغصأ نم لقأ قيروتلا لحم لصألا ىلع نوبوكلا
 ةراشالا قبس ام وهو ءاهقيروت متي ىتلا هظفحملل ةنوكملا ضورقلا

SEA 



 نويوكلا لدعم بسحي دق ىرخأ تالاح. ىفو .رخأ عضوم ىف هيلإ
 حجرملا طسوتلاب ىمسي ام ساسأ ىلع ءقيروتلا لحم لصألا ىلع
 هذه ىفو .ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا ىلع نوبوكلا لدعمل نازوألاب
 رعسو حجرملا طسوتملا نيب قرفلا ىف الثمم ةمدخلا مسر نوكي ةلاحلا
 . هقيروت مت ىذلا لصألا ىلع ررقملا ةدئافلا

gan = Yةيدقنلا تاقفدتلا ىلع لوصملا ىف ريخأتنا  . 

 نيدلا ةمدخ اهب طونملا ةهجلا مايق ذنم تقولا ضعب ىضمي دق
 اهعقد متي نأ ىلإ ءنيضرتقملا نم ةيرودلا تاعفدلا مالتساب
 امدنع اذه ثدحي .اهقيروت متي ىتلا ةيلاملا لوصألا ىف نيرمثتسملل
 لبق ءضورقلا ىنيدم نم ةيدقنلا تادقفدتلا ىلع لوصحلا خيرات ىتأي
 متي ىتلا قاروألا ىف نيرمثتسملل ةيدقنلا تاقفدتلا قاقحتسا خيرات
 ١4 نيب ام ريخأتلا حوارتي دقو .اذه « ضورقلا ةظفحم نم اهقيروت
 رامثتسالا ةلغ ىلع ىبلس ريثأت عبطلاب ريخأتلا اذهلو .موي 25 و موي
 كلتل الح ةيلاملا ةسدنهلا تمدق دقف ءاذه عمو .قاروألا كلت ىف
 ىلع ةدئافلا رعس ريدقت دنع نابسحلا ىف ذخأي نأب كلذو ؛ةلكشملا
 لالخ تاقفدتلا كلت رامثتسا ةيناكما ءاهقيروت متي يتلا ةيلاملا قاروألا
 .ةطيسولا هرثفلا

mTقيروتلا لحم ةظفحملا لماقم  : 

 ضورقلا ديصر ةميق ىف Pool Factor ةظفحملا لماعم لثمتي
 عقوتيو .ةظفحملل ةيلصألا ةميقلا ىلإ ام ةظحل ىف هظفحملل هنوكملا
 عم مث ؛ةيادبلا ىف حيحصلا دحاولل ةيواسم ةبسنلا هذه نوكت نأ
 ىف ةبسنلا ادبت ءدادسلا نع فقوتلاو Sal دادسلاو تاعقدلا دادس
 «هینج gale ۰ اهماوق هميقب تأدب دق ةظفحملا نأ ولف .ضافخنالا
 ءهينج نويلم ٠٠+ ىلإ ضورقلا ديصر ضقخنا نمزلا رورم عمو
 رمتتسملل هتيمهأ ةظفحللا لماعملو . ,۸ ةظفحملا لماعم نوكي ذئنيح

Eta 



 ضاقخناف .اهنم هقيروت مت ىذلا ىلاملا لصألا ءارش ىف بغري ىذلا

 نأ ىنعي ءركبملا دادسلا ببسب نمزلا عم ريبك لكشي ةظفحملا لماعم

 وه ءاهتم اهقيروت مت ىتلأ ةيلاما لوصألا نم ءزج ءاعدتسا رطاخم

 ىتلا ةميقلا ىلع ريثأت هل نوكي نأ دبال ءاعدتسالا اذه .مئاق لامتحا

 .لصألا ءانتقال اهعفد ىف رمثتسملا بغري

 : ةيدقنلا تاقفدتلا ريدقت ةيفسك

 ريدقت ةيفيكل ماقملا اذه ىف ضرعن نأ مئالملا نم نوكي دق

 ىتلا ةيدقنلا تاقفدتلاو «ءنوضرتقلا اهعفدي ىتلا ةيدقتلا تاقفدتلا

 نم اهقيروت متي ىتلا ةيلاما لوصألا ىف نيرمثتسلا اهيلع لصحي

 ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا قروألا انه ىهو «ضورقلا ةظفحم

 Mortgage Pass - Through Securities ناكسإلا ضورق ةظفحمل

(MPTs)اهماوق ضورمق ةظفحم ءانب نكمأ هنأ ضرتفن فوسو .  

 قحتستو ٠١/« هلدعم تباث ةدئاف رعس لمحت اهلك ؛هينج نويلم

 دودح ىف نوكي ام ةداع ةمدخلا مسر نأ مغرو .تاونس رشع دعب

 امب ء/ ١ ةمدخلا مسر نأ باسحلا ريسيتل انه ضرتفن فوسف 5

 نأ ضرفب MPTs ةلقانلا هيلاملا قاروألا ىلع ةدئافلا رعس نأ ىنعي

 DN وه ةدحاولا ةقرولل هينج 2٠٠٠١ ةميقب هقرو ٠٠ اهددع

 نإو ءركبملا دادسلل لامتحا كانه سيل هنأ «كلذك انضرتفا دقو

 نأ كلذك انضرتفا امك .ةيلات ةلحرم ىف ضرفلا اذه طقسنس انك

 ` لودج روصيو .(')ىونس ساسا ىلع ىه نيرمثتسملل تاعوفدملا
 ةيلاملا قاروألا ةلمح ىلا ناكسإلا ضورق نم ةيدقنلا تاقفدتلا 4-١

 ةميق باسحل ١4 ١: ةلداعملا تمدختسأ دقو اذه .34815 ةلقانلا

O)ضورقل ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا قاروألا ىف نيرمثتسملل تاعوفدملا  

 ىونسلا ضار تفالا نإف مث نمو «ىرهش ساسأ ىلع نوكت ام ةداع ءناكسإلا
 .ضرعلا ريسيت فدهب ره ةيدقنلا تاقفدتللا

to- 



 <« ةيونسلا ةعفدلا ةميق داجيإب كلذو ءضرقلا دادسل ىونسلا طسقلا
 ىلع ددست هينج نويلم اهتميق غلبت ىتلا ةظفحملل ةنوكملا ضورقلل
 +N هلدعم ةدكاف رعس اهلك لمحتو calais رشع

 )36-6( رح ق + ضرقلا ةميق = ةيونسلا ةعفدلا ةميق

 لوصمحلا متي ىدقن قفدتل ةيلاحلا ةفيقلا لثمت te ق١ ثيح

 لدعمبو ؛ضورقلا ةظفحم تانوكم قاقحتسا Qo ىتح ايرود هيلع

 AV مصخ

 هيج ۷ = VERVE Verte = ةيونسلا ةعفدلا ةميق

 ىه نوضرتقملا اهعفدي ىتلا ةيونسلا ةعفدلا حبضت هيلعو
 ةدئافلا رعس ناك ٠۲ Uy مقر دومعلا ىق رهظت ىتلا «هينج 5

 هنإف ,ز/ ٠١ ىه ةرت لك لوأ ىف ةظفحملا ىف ضورقلا ديصر ىلع
 ىرودلا دادسلا ةميق نم Y) مقر دومع) دئاوفلا كلت مصخت امدنع
 «ضورقلا لصأ نم ةعوفدملا ةميقلا ىلع لصحن « ؟ مقر دومع ىف
 دوصعلا ىف رهظي ىذلا ءضورقلا لصأ دادس طسق ىرخأ ةرابعب ىأ
 دومع ىف ضورقلا hel نم ةددسملا ةميقلا انحرط ام اذإو £ مقر
 ديصر ىلع لصحن ١« مقر دومع ىف ضورقلا كلت ديصر نم É مقر
 كئاوفلا هساسأ ىلع بسحت ىذلاو ,ةيلاتلا ةرتفلا لوأ يف ةظفحملا

 .ةقحتسملا

 © ,هينج WV Eo طسقلا ةميق تغلب ءهثلاشلا ةرتفلا ىف الثمف
 ةظفحملا ديصر ىلع ةبوسحم هينج 87875 اهتميق دئاوف اهنم حرطي
 لصأ نم عوفدملا طسقلا ةميق ىلإ لصنل ,ةيناثلا ةرتفلا ةياهن ىف
 ام اذإو .هينج ۷١۹۲١ ةرتفلا كلت ىق هتميق غلبت ىذلاو ءضورقلا
 ةيناشلا ةنسلا ةياهن ىف ةظفحملا ديصر نم غلبملا كلذ انمصخ
 FAN ةنسلا ةيادب ىف ةظفحملا ديصر ىلع لصحن (هينج 314557)
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 ( VATY Soفاوفلا هساسأ ىلع بسحت ىدلا ديصرلا وهو «(هينج '

ALN × VANTS e) ةعبارلا ةنسلا ىف ةقحتسملا 

 دادس ثدحي نأ لمتحملا ريغ نم هنآ انمضرتقا دق اننأل ارظنو
 دادسلا امامت ىواسي V مقر دومعلا ىف دادسلا ىلامجإ نإف ءركبم
 ,همدخلا مسرب صاخلا ۷ مقر دومعلل ىتأت ٠۲ مقر دومعلا ىف ىرودلا

 هنأ انضرتقا ثيح ؛ةرتف لك لوأ ىف ةظفحملا ديصر ئلع بسحي ىذلا
 ديصر ىلع ةيوسحلا ةثلاثلا ةرتفلا ىف موسرلا غلبت الثمف . ١
 موسسرلا كلت تناك .Uy هيننج 414۴ ةيناثلا تسلا ةياهت ىف ةظفحلا
 اهنإف 21215 ةلقانلا ةيلاملا قاروألا ىف نيرمثتسملا ىلع ءبع ىه
 نونيدملا اهعفد ىتلا غلابملا ىلامجإ ىف ةلثمتلا ,مهتاقحتسم نم حرطت
 ةيدقنلا تاقفدتلا ىلع لصمنل ءايونس هينج ٠١١۷١١ غلبت ىتلاو
 ةثلاثلا ةرتفلا ىف غلبت ىتلاو ءنيرمثتسملا ةفاكل ةيفاصلا ةيلكلا

 5٠ ددع ردصيس هنأ انضرتفا نأ قبس دق اننأل ارظنو .هينج 1١50
 فوس تاقفدتلا كلت نم ةدحاولا ةقرولا بيصن نإف ءةلقان ةيلام هقرو
 اماذه. (ةقرر 00 + هينج (NoE W هينج ۳۰۸۱ هنسلا كلت ىف غلبي
 .دومعلا كلذ ىف ةميق لوأ كلذ نم ىنثتسي . ؟ مقر دومعلا ىف رهظي
 Tigh طرفي عراخلا ىدقتلا gial لم ٠ ا تيت يجب
 .(ةقرو ٠٠ ىلع هينج e ١ ) هينج 2٠٠٠١ غلبيو

 ةيلاملا ةقرولا رادصإ رعس نأ وهو ءاهتيمهأ اهل ةطقن تيقب
 هذهو هينج ٠٠٠٠٠١ لداعي امي ددحت دق لاثملا اذه ىف MPTs ةلقانلا
 رامثتسالا ىلع بولطملا دئاعلا لدعم نأ انضرتفا اننا كلذ .ةلداع ةميق
 مث نمو ZA یا هلمحت ىذلا نوبوكلا لدعم هتاذ وه «قاروألا كلت ىف
 ةظفحلاا تانوكم ةميق ىهو .ةيمسإلا اهتميقب ةقرولا عابت نأو دبال
 .(ةقرود ٠ + هينج ٠٠٠٠ BV ) ةردصملا قاروألا ددع ىلع ةموسقم

fa 



 نم لقأ ىأ ZA وه رامثتسالا ىلع بولطللا دئاعلا لدعم ناك ىلامأ

 ةميقلا نع رادصإلا رعس ديزي نأ عقوتي ذئنيح :نوبوكلا لدعم

 ناك بولطملا دئاعلا لدعم نأ ول احيحص حبصي سكعلاو .ةيمسالا

 ةميقلاو ةدئافلا رعس نيب ةيلزألا ةيسكعلا ةقالعلا اهنإ .رشكأ وأ / ٠٠١

 .ةيلاملا ةقرولل ةلداحلا

 رادصإلا ةميق نوكت ذئنيح ZA بولطملا دئاعلا لدعم نأ ىلق

 .هينج ١5١5 ةدحاولا ةقرولل رادصإلا رعسو ءهينج ٠١5555٠ ىلكلا

 A مقر دومعلا ىف ىدقنلا قفدتلل ةيلاحلا ةميقلا <ىلكلا رادصإلا هميق

 هينج ١١15595٠١ = / ۸ مصخ لدعمي ةموصخم

 4 مقر دومعلا ىف ىدقنلا قفدتلل ةيلاحلا ةميقلا =ةقرولل رادصإلا رعس

 هينج ۲۰۹۱۹ د ZA مصخ لدعمب اموصخم

 رادصإلا ةميق نإف « ٠١/ ىه بولطملا دئاعلا لدعم ناك اذإ امأ

 ٠ هينج VANYA هقرولل رادصإلا رعسو ؛هينج 50155٠ حبصت ىلكلا

 :ركجملا هادسلا ضا رتفا لف ىف Saodat تاقف دلا ريدقت

 نم اهقيروت نكمي ىتلا ةيلاملا لوصألل ةزيمملا تامسلا نم

 ضرقلا ةميق دادسب راقعلا ىرتشم مايق ةيناكمإ :ةيراقعلا ضورقلا

 كلت لق ذيح «كلذ ثدح ام اذإو .ءاشي تقو ىأ ىف

 ىف ءاهقيروت مت ىتلا ةيلاملا قاروألا ىف نيرمثتسملا ىلإ تاقفدتلا

 ضفخنت امدنع ةداع اذه ثدحي .قاروألا كلت نم ددع ءاعدتسا ةروص

 ىلع لوصحلا ىلع ضرتقملا عجشي امب «قوسلا ىف ةدئاقلا راعسأ

 ىذلا ضرقلا دادس يف همادختساو .دئاسلا ةدئافلا رعسب ديدح ضرق

 .Mayo, 1997, p) 534; عفترم ةدكاف رعس لمحيو هيلع لوصحلا قبس

Saunders, 2000, p. 673) . 



be.س س ا  

 تناك نإو ءءاعدتسالا رطاخم ركبملا دادسلا رطاخم هبشتو
 نم نوكي ءاعدتسالا رطاخم لظ ىفف .هوجولا ضعب نم اهنع فلتخت
 الضف .ةددحم ةرتف دعب الإ متي نل ءاعدتسالا نأ رمثتسملا ىدل مولعملا
 ىلع لوصحلا ىف لثمتي ضيوعت ىلع رمثتسملا لوبصح ةيناكمإ نع
 ىلعأ نوكي ام ةداع ءباتتكالا ةرشن ىف هيلع صتي «ءاعدتسالل رعس
 كلذ نم ىنثتسي .ةنس Sul دئاوقلا لداعي Ley ةيمسإلا ةمنيقلا نم
 نم ددع ءانغدتسا ىف ةكرشلا قح ىلع !هيف صني ىتلا تالاحلا
 ىوتسم نع رظنلا فرصب ءرادصإلا نم Dyes ةرتف دعب تادنسلا
 ةميقلاب ءاعدتسالا نوكي ذثنيحو «قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رس
 ةردصملا ةهجلا ىلع يمازلا طرشلا اذه ذيفنت ربتعيو .ةيمسإلا
 ةلودجلا رطاخم نع ركبملا دادسلا رطاخم فلتخت كلذك .دنسلل

«Schedule Riskمدع اهيف ودبي ىتلاو ةيلاملا ةرادإلا بالط اهفرعي امك  
 ةلواحم ىقو .ادودحم ةطبترملا ةلبقتسمملا ةيدقنلا تاقفدتلا نأشب دكأتلا
 ىتلا لوصألل ةيدقنلا تاقفدتلا نآشب دكأتلا مدع رطاخم ىلع بلغتلل
 تاريدقت قاروألا كلتل ةردصملا ةهجلا عضت ام ةداع ءاهقيروت متي
 ةلغو ةيدقنلا تاقفدتلا ريدقت متي اهساسأا ىلع ؛ركبملا دادسلل ةلمتحم
 ؟كلذ فيك .رامثتسالا

 ىهو :ةديدج ةمولعم هيلا فيضنو «قباسلا لاثملل دوعن ىلاعت
 ىف ةظقحملا ديصر ىلع بسحي ءايونس "ZV ركبملا دادسلا لدعم نأ

Usقاروألل ةيدقنلا تاقفدتلا ۲ ١١ لودج حضويو .ةقباسلا ةرتفلا  
Cylكلذو اتباث سيل ىرودلا دادسلا طسق نأ ةظحالم عم .ةلقانلا  

 ةيقبتم ةرتف ساسأ ىلع بسحي لوألا طسقلاف .ركبملا دادسلل ةجيتن
 مادختساب كلذو ,تاونس رشع اهماوق ةظفحملا ضورق قاقحتسا ىلع
 بسحي ىناثلا طسقلا GL .لوألا طسقلا دادسبو ١4 ١ ٠ ةلداعملا

 عدد



 مادختساب (هينج (AYVYON ةظفحملا ضورق نم ىقبتملا ديصرلا ىلع

 كلت قاقحتسا ىلع ىقبتي هنأ ساسأ ىلعو « اضيأ yé ١ ةلداعملا

 اونس عست ضورقلا اكو

 دادسلا ضارتفا لظ ىف ةيدقنلا تاققدتلا نيب نيابتلا مغرو

 دوجو مدع ضارتفا لظ ىف ةيدقتلا تاققدتلاو (؟ yE لودج) ركبملا

 دومع ىف ةيدقنلا تاقفدتلا مصخ نإف ٠١ - ١( لودج) ركيم دادسلا

 لدعم ىراسي مصخ لدعمب ؛ىلاوتلا ىلع ٩ مقر دومعو ۸ مقر

 ضورقلل ةميقب ىهتني :24715 ةلقانلا ةيلاملا قاروألا ىلع :نوبوكلا

 ىلع هلقانلا ةقرولل ةيمسإلا ةميقلاو ةظفحملل ةيمسإلا ةميقلا لداعت

 نوك لظ ىف نكلو :رامثتسالا لصأل ركبم دادس كاته معن .ىلاوتلا

 ةحيقلا نوكت نأو دبال «نوبوكلا لدعم ايواسم بولطملا دئاعلا لدعم

 ىأ ركبملا دادسلا اهلظ ىف ءاوس ةيمسإلا اهتميقل ةلداعم ةقرولل ةلداعلا

 وأ لقأ مصخلا لدعم ناك ول هنأ ةيلاملا ةرادإلا بالط كرديو .هبايغ ىف

 عابتس ذإ ,ةرياغم ةجيتن ىلإ لصنس ذئنيح ؛نوبوكلا لدعم نم ربكأ

 رادقم ديدحت لهسلا نم له نكلو .مصخب عابت وأ ةوالعب ةقرولا

 نم اهقيروت مت ةيلام لوصأب رمألا قلعتي امدنع ءمصخلا وأ ةوالعلا

 ؟ىراقعلا نهرلا ضورق

 : ةقرولأ deed ىلع مصخلا وأ ةوذلعلا ري دقت

 مصخلا وأ ةوالعلا ددحتت «ضرقلا ةميقت ركبملا دادسلا بايغ ىف

 لخدلا تاذ ىرخألا ةيلالا قاروألا ىف امهب ناددحي ىتلا ةقيرطلا سفنب

 .ىراجلا ةدئافلا رعسب اهمصخ متي ةعقوتملا ةيدقنلا تاقفدتلاف .تباثلا

 ةميقلا هنم تمصخ ام اذإ ئذلا ءةقرولل لداعلا رعسلا ىلإ لصنل

 دادسلا عقوت لظ ىف امأ .مصخلا وأ ةوالعلا رادقم ددحتي ؛ةيمسإلا

 نأشب دكأتلا مدع بيسي Tyg ll هذهب ودبي نل رمألا نإف ءركبلا

4 
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 دوعن اتعد .قيروتلا لحم ةظفحملل BSH ضورقلل ركبملا. دادسلا

 مث ء/ ٠١ هبسنب ركبم دادس اهيف انضرتقأ ىتئاو ةريخألا ةلاحلل

 اذإ ./ 5 وه قوسلا ىف دئاسلا ةدئاقلا رعس ىأ ةلغلا نأ ضرتفن

 فوس ءلدعملا اذهب 5 مقر دومعلا ىف ةيدقتلا تاقفدتلا انمصخام

 ةرالع ينعي اذه .هينج ۲٠٠۹٠١ ىه ةقرولل ةلداعلا ةميقلا نأ حضتي

 ىلاوحب ديزت ةيسنب وه ريعستلا نأ ىنعي امك ءهينج 160 اهردق

 هلغ دنع (VAs ٠٠٠٠١( ةقرولل ةيمسإلا ةميقلا نم 65

 ZA اهماوق

 «هينج 74١ غلبت ىتلا ةوالعلا رمثتسملا عفدي نأ ىغبني له نكلو

 ةبسن ىه ةمدسختسلما ركبملا دادسلا ةبسن نأ كردي هنأو ةصاخ

 ةباجإلا ؟كلذ نع ديزت دق ةيلعفلا ركبملا دادسلا ةبسن نأو ءةيريدقت

 لدعم نيب ةقالعلا طقف سكعت نأ ىغبني ال ةوالعلا نأ كلذ .ىفنلاب

 ,ةقرولا ةلغ ىأ ةلثامم ةيلام ةقرو ىلع دئاسلا ةدئافلا رعسو نوبوكلا

 .ةظفحملل ةنوكملا ضورقلل ركبملا دادسلا لدعم سكعي نأ ىغبني لب

 دادسلا لدعمو قوسلا يف دئاسلا ةدئافلا رعس نيب ةقالعلا حيضوتلو

 ضارتفاب نكلو ءةلاحلا سفن عم لماعتن ىرخأ ةرم يلاعت ركبملا
 VANE لودج هحضوي ام یهو .ز/ ٠١ نم الدب / 50 هلدعم ركبم دادس

 دادسلا لدعم اهيف ناك ةلاح :تالاح ثالث انيدل نوكي اذكه

 ةلاح مث ء١٠ ركبملا دادسلا لدعم اهيف ةيناث ةلاحو ءز/ رفص ركبملا

 تاقفدتلا مصخب موقنس نآلاو ./ 20 ركبملا دادسلا لدعم اهيف ةثلاث

 LAJA ZN مصخلا لدعم نأ ضارتفاب :ثالثلا تالاحلا ىف ةيدقنلا

ZW ۷ ۰لكشو ١5 - ٤« لودج هحضوي ام وهو  

VEدئاسلا ةدئافلا رعس ىأ ةلغلا نيب ةقالعلا نع نافشكي ناذللا  

 ,Bruggeman and Fisher) 1997, م. ةلقاتلا ةقرولا رعسو قوسلا ىف

 :ةيثألا تاجاتنتسالاب جرخن ١5 ١ لكشو ١5-5 لودج نمو .616)
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 ىلع نوبوكلا لدعم لداعي مصخلا لدعم نوكي امدنع ١

 ةيراسم ةقرولا ةميق نوكت ذئتيح .(/ 5) هقيروت مت ىذلا لصألا

 دادسلا ةبسن نع رظنلا قرصب (+Qe T) ةيصسإلا اهتميقل

cart) 

Yذكدنع «نوبوكلا لدعم نم لقأ مصخلا لدعم نوكي امدنع -  
 ةبسن عم ايسكع بسانتت ؛ةوالعب تالاحلا عيمج ىف ةقرولا عابت
 ةميق تداز ركبملا دادسلا ةيسن تضفخنا املكق . ركبملا دادسلا
 YANI ةوالعلا ةميق تناك ءالثم 1 مصخ لدعم دنع الثمف .ةوالعلا

 ىلإ تضفخنا Z رفص ةبسني ركبم دادس ضارتفا ةلاح ىف هينج

 دنع هينج ٠١/, ۹٩۲ اهمأوق ركبم دادس ةيسن دنع هينج 15

 .7 ٠٠١ ركبم دادس ةبسن ضارتفا

 4.1١4 لودج

 ةلقانلا ةقرولا رعسو ةلغلا
 ركيملا دادسلا نأش ىف ةفلتخم ضورف لظ ىف

VANES 21و 1۹1  

VANدفق  KHE \AYTV 

vary A19 \VoAr ANN 

ei 



 1١4-١ لكش
 تايوتسم دنع ةلقانلا ةقرولا رعس

 ةلغلل ةفلتخم

5 Ae ا حاف ١ 
 بولطملا دئاعلا لدعم 2

Yغابت ذئدنع «نوبوكلا لدعم ربكأ مصخلا لدعم نوكي امدنع ~  

 ةبسن عم اضيأ ايسكع بسانتي ء.مصخب تالاحلا عيمج ىف ةقرولا

 AV مصخلا ةميق تناك ءالثم / ٠١ مصخ لدعم دنعف .ركبملا دادسلا

 ىف هينُج 145 ZL رفص ةبسنب ركبم دادس ضارتفا ةلاح ىف هينج
 ضارتفا ةلاح ىف هينج ۲۹۷۰/۱۰ ركبم دادس ةبسن ضاركفا ةلاح

 ./ 5١ ركبم دادس ةبسن

 ' لدعم نع ريف ىنعي ٠١١/۸ مصخ لدعم نأ مغر -4
 ةقرولا رعس ةيساسح نأ الإ ءز/ ١ ىواست (ةدايز وأ اصقن) نوبوكلا

 ىف اهتيساسح نم ربكأ ءةدئافلا رعس ضاقخنال MPT ةلقانلا ةيلاملا

 ءالثم رفص هتبسن ركبم دادس ةبسن دنعف .ةدئافلا رعس عافترا ةلاح

 ةميق نم لقأ ZA اهماوق ةلغ دنع(هينج (AY ةوالعلا هميق تناك

 ضافخنالا نأ مغر . 2٠١ اهماوق ةلغ دنع (هينج AT ( مصخلا

 (AN) لدعملا سفنب ناك هدئافلا رعس ىف عافترالاو

eu 



 ىف Gall ةراشالا قبس دقو «ةماع Uag ةيقطنم ةقالعلا هذه

 ةفصب ةيقطنم تناك اذإ اهتأ ريغ .ثلاتلا لصفلا نم لوألا مسقلا

leىف هنأ كلذ .اهددصب نحن ىتلا ةلاحلا ىف ةيقطنم رثكا ىهف  

 ةجيتن ةركبملا ةيدقنلا تاققدتلا دادزت .ةدئافلا راتعسأ ضافختا ةلاح

 لقأ ةيساسح ىأ ءرغصأ Duration as ىنعي امم ءركبملا دادسلل

 امدنع امأ .قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ ريغت عم هقرولا رعس ىف ريغتلل

 كلذب رخأتتو ءلءاضتت ركبملا دادسلا تالدعم نإف هدئافلا راعسأ عفترت

 ضافخنا ىلع قلطيو .ربكأ Duration ىدم ىنعي امب ؛ةيدقنلا تاقفدتلا

 «هدئافلا رعس ىف ريغتلا لثامت مغر «مصخلا هميق نع ةوالعلا ةميق

Lesرعسلا طوغض ىمسي  Price Compression . 

 ىلع مصخلا وأ ةوالعلا مجح نع لءاستنل «ةيادبلا ةطقنل دوعن

 رعس نأشب تاعقوتلا ىلع رمألا دمتعي . MPTs ةلقانلا ةقرولا رعس

 تالامتحال تاريدقت كانه نوكيس تاعقوتلا كلت ءوض ىلع ذإ «؛هدئافلا

 ام ةداع ؛مكالملا رارقلا ذاختا ىلع رمثتسملا ةدعاسملو .ركبملا دادسلا

 ةلغلا نع تامولعم ريفوتب قيروتلا ةيلمع ىلع ةمئاقلا ةهجلا موقت
 داجيإب كلذ متي .ةفلتخم ركبم دادس بسن لظ ىف دنسلل ةعقوتملا

 ةيدقنلا تاقفدتلل ةيلاحلا ةميقلا لعجي ىذلا ىلخادلا دئاعلا لدعم

 ةيواسم «ركبملا دادسلا ةبسن ضورف نم ضرف لك لظ ىق ؛ةلبقتسملا
 .ةقرولل ةيمسإلا ةميقلل

 دادسلا اهقلخي ىتلا ةيوعصلا ىلإ ةراشإلاب لصفلا اذه متتخنو
 رعسلا ريدقت ىف «قيروتلا لحم ةظفحمللل ةنوكملا ضورقلل ركبلا
 دادسلا نأ ةظحالم عم .اهنع دلوتت نأ عقوتملا ةلغلاو ةقرولل مئالملا

Sulلمحي :قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ ضافخنال ةجيتن ثدحي ىذلا  

 يىرتشمل Reinvestment Rate Risk رامثت الآ ةداعإ رطاخم هايانث یف

ENY: 
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 كلتل ةيلاملا ةسدنهلا تدصت دقلو .Kolb, 1997, P) 61( ةةرولا كلت

Ala}فادهأ مدخي :قيروتلا لالخ نم ديد ج جتنم ميدقتب كلذو  

 اذه ىه ام نكلو . MPTs ةئقانلا ةيلاملا قاروألا مهبسانت ال نيذلا كئلوأ

 ىتلا ؛:«ومس» ةيراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا تادنسلا هنأ ؟جتتلا

 .رشع عبارلا لصفلا اهل صيصخ

 EJ ةيدقنلا تاقفدتلا Lats ads نم عومفدملا تادنسسلا

 ةلويس قفأ عيسوت اهتلواحم ىف ةيلاملا ةسدنهلل رخآ جتنم

 تاققدتلا اهلالخ نم عوفدملا تادنسلا اهنإ «ىراقملا نهرلا ضورق

 Mortgage Pay - Through Bonds (MPTBs)» ةيراقعلا ضورقلل ةيدقنلا

 MBBs ةيراقع ضورقب ةنومضملا تادنسلا نم نيجه ربتسعت ىتلأو

 . MPTs ةيراقعلا ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا قاروألاو

 لثم كلذ ىف اهلثم «ةيراقع ضورق ةظفحم نامضب ردصت ىهف
 (GUN هبشت ىهو MPTs- ةلقانلا ةيلاملا قاروألاو ةنومسفملا تادنسلا

 ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلا لقتنت اهلالخ نم هنأ ىف ,ةلقانلا ةيلاملا

 ىلإ (ةمدخلا مسر اهنم اموصخم) ةظفحملل هنوكلا ةيراقعلا

 تاذئسلا كلت فلتخت ىرخأ ةيحان نمو .تادنسلا كلت ىف نيرمثتسملا

 ىف رصثتسلملا امنيب هنأ ىف MPTs ةلقانلا ةيلاملا قاروألا Ge ئ

 ضورق iss ىف ةعئاش ةصحل كلام وه ةلقانلا ةيلاملا قاروألا

 تاقفدتلا اهلالخ نم عوفدملا تادنسلا ىف رصثتسملا نإف «ةيراقع

 .ةينويدم كص ىف رمثتسم وه ءةيدقنلا

 ةيدقنلا تاقفدتلا اهلالخ نم عوفدملا تادنسلا هيشت كلذك
 ىتلا ةهجلا ىلع نيد اهنأ ىف MBBS ةنومضملا تادنسلا 5
 :تادنسلا كلتل ةنماخلا ةظقحملا تاتوكمل ةكلام لظت ىتلاو ءاهتردصأ

ay 



 اضيأ اههبشت امك .ررقملا نوبوكلا ىلع اهيف رمثتسملا لصحي امنيب
 امك .نوبوكلا ةيرفص نوكت نأ وأ نوبوكب ردصت نأ نكمي اهنأ ىف
 لدعم ىف لثمتي دئاعلا نأ ىف MPTs ةلقانلا ةيلاملا قاروألا هبشت
 نيرمثتسملل عفدي رمثتسملا ىساسالا غلبملا نأو «عوفدملا نوبوكلا
 دادسلا تالصحتم ىف مهبيصن اضيأ مهل عقدي امك clas ىلع

 5 .ركبملا

 ةيدقنلا تاقفدتلا اهلالخ نم عوفدملا تادنسلا جرخت ال اذكهو
 لقتني MBBs ةنومضم ضورق اهنوك نع 5 ةيراقعلا ضورقلل

 ةلمح ىلإ ركبملا دادسلا ةليصحو رمثتسملا ىساسألا غلبملا اهلالخ نم
 MBBs ةنومضملا تادنسلا سكع ىلع هنأ ىنعي اذه :تادنسلا كلت
 كلت نإف ؛ركبملا دادسلا رطاخمل ةردصملا ةهجلا اهيف ضرعتت ىتلا
 اهلالخ نم عوفدملا تادنسلا ةلاح ىف رمثتسملا اهلمحتي رطاخلا
 . MPTBs ةيدقنلا تاقفدتلا

 ىلع اهعيزوت متي ركبملا دادسلا تالصحتم نأ امللط «ىرخآ ةطقن

 ةمدضتسملا ةيراقعلا ضورقلا ةميق ةدايز ةيمهأ نإف «تادنسلا ةلمح
 ٠ دض ةيطغتلا ىلع طقف رصتقت تادنسلا كلت ةلمح حلاصل نهرك
 امأ .دادسلا نع فقوتلا ببسب ةظفصملا ةميق ضافخنا رطاخم
 .هدض ةيطغتلا هجاح الف ركبملا دادسلا ببسب ةظفحملا ةميق ضافخنا

Weتادنسلا ىف نيرمثتسملل عفدت دادسلا تالصمحتم ةميق نأ . 

 قاروألا نم ديزملا ثادحتسا ىف ةيلاملا ةسدنهلا تمهاس !ذكهو
 وه ؛ةيرامثتسالا تالاجملا مهأ نم saly طيشنت فدهتست ىتلا «ةيلاملا
 ضورقلا قوس ةلويس نيسمت لالخ نم كلذو ؛ىراقعلا رامثتسالا

 قاروألاو ةنومضملا تادنسلاف .رامثتسالا كلذ ليومت ىف ةمدختسلا
 تاقفدتلا اهلالخ نم عوفدملا تادنسلاو ءةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا هيلاملا

 ضورقلا نم اهقيروت مت ةيلام لوصأ اهلك ةيراقعلا ضورقلل ةيدقنلا

ent 



 نمف .ةلويس رثكأ ضورقلا كلت لعجل ليبس ىنعي امي «ةيراقعلا
 Lapill حاتت ءاهقيروت مت ىتلا ةديدجلا تاودألا كلت عيب تالصحتم
 تاجاحلا pal نم دحاو عابشال ءناكسإلا ضورق ىف ديزملا ميدقتل
 كلت اهتققح ىتلا ايأزملا لك مغرو .ىوأملا ىلإ ةجاحلا ىهو .ةيناسنالا
 رمثتسلا ضرعت تاز ام اهنأ الإ ءاهيف ةلماعتملا فا ارطألل قاروألا
 نع نيضرتقلا فقوت بيسب امإ ثدحي ىذلا , ركبملا دادسلا رطاخمل
 ,Mayo) 1997, م. قرسلا ىف ةدئافلا راعسأ ضافخنا ببسب وأ ءافولا
 نإق Sell دانسلل عقادلا وه ريخألا ببسلا نوسكي امدنعو .534)
 رطاخم وه ءرطاخملا نم رخآ عوذل ضر قاروألا كلت ىف رمثتسملا

Bole}نأ انل نكلو ءرطاخملا كلت لكب فرتعنو فقوتن انهو .رامثتسالا  
 ةرمتسم اهتاراكتباو ء.لصاوتم ةيلاملا ةسدنهلا دم نأ ىلع اضيأ دكؤن
 رطاخم اهلظ ىف ضفخنت ةديدج تاودأ انل مدقت ىه أهو ؛ىهتنت ال
 ` عبارلا لصفلا اهل ضرعي ىتلا ؛ومس» اهتمدقم ىف Soll دادسلا

 قاروألا ةيلالا ةسدنهلا تمدق ,ةنومضملا تادنسلا بئاج ىلإ
 لصأ دئاوف اهلالخ نم لقتنت ىتلا ءةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا ةيلاملا
 كلت ىف رمثتسملا ىلإ ضورقلا كلت ىنيدم نم ةيراقعلا ضورقلا
 ةينويدم كص JES ىثلا ةنومضملا تادنسلا سكع ىلعو .قاروألا
 نيرمثتسملا نإف ,ركبملا دادسلا رطاخم ةردصملا ةهجلا اهيف لمحتتو
 لثمت املاط ءرطاخملا كلت نولمحتي نيذلا مه ةلقانلا ةيلاملا قاروألا ىف
 ىف ةلقانلا ةيلاملا قاروألا تمهاس دقلو .ةيكل كص قاروألا كلت
 ةيطغت تققح امك «ىراقحلا نهرلا ضورقل ةلويسلا نم ديزملا قيقحت
 جتنم نأش كلذ ىف اهنأش ءركبملا دادسلا رطاخم دض ةردصلا ةهجلل
 ةيدقنلا تاقفدتلا اهلالخ نم عوفدملا تادنسلا ىه ةيلالا ةسدنهلل ديدج
 . ةيراقعلا ضورقلل
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 رشع سماخلا لصفلا
 ضو رقلا نع ةرداصلا تادنلا

 ومس , !Zag gh ةيراقعلا

 قوس ىف ةلماعلا تاسسؤملل رشع ثلاثلا لصفلا ضرع
 نيسحتل تردص ىتلا تاعيرشتلاو «ناكسإلل ئراقعلا نهرلا ضورق

Upsهتبعل ىذلا رودلا بناج ىلإ .ضورقلا كلتل ىوناثلا قوسلا  
 تانامضلا نأ ىلإ انصلخ دقو .قوسلا اذه معدل ةيموكحلا تاسسؤملا
 ةيلاملا ةسدنهلا مامأ لاجملا تحتف «ىراقعلا نهرلا ضورقل ترفوت ىتلا

 اهقيروت متي ىتلا ةيلاملا قاروألل حبصأو لب .ضورقلا كلت قيروتل
 تادنسلا لثم ؛ةيموكحلا تادنسلل رفاوتت ىتلا كلتل ةلئامم تامس

 ىف ةيلالا ةسدنهلا تأراكتبا تروطت دقو .ةيراقع نوهرب هنومضملا

 TAU ةقرولا ىه ةديدج ةقرو ميمصت ىلإ تهتناو ؛قيروتلا لاجم
 لصفلا اهل ضرع ىتلا ءةيراقعلا ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلل ةلقانلا
 ,ةنومضملا تادنسلا ايازم قوفي ام ايازملا نم اهل ىتلاو ءرشع عبارلا

 .رشع ىئاثلا لصفلا اهلوانت ىتلا

 ثادحتسا نم ةيلاملا ةسدنهلا تنكمت ريوطتلا ىف ارارمدتساو

 ةيلاملا قاروألاو ةنومضملا تادنسلا تامس نيب عمجت ةديدج ةيلام ةقرو
 ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلا اهلالخ نم عوقدملا تانسلا ىه ,هلقانلا
 قاروألا نم ةقرو لك اهب مستت ىتلا ةديدعلا ايازملا مغرو .ةيراقعلا
 :رطاخملا نم نيعونل رمثتسملا ضرعت اهنأ الإ ءركذلا ةفنأ هثدحتسملا
 رمثتسلا لصحي معن .رامثتسالا ةداعإ رطاخمو ركبملا دادسلا رطاخم

 نم نوبغري ال نورمثتسم كانه نكل .رطاخلا كلت'نع ضيوعت ىلع
 عابشإل WU ةسدنهلا تمدقت انه .رطاخملا كلتل ضرعتلا ىف ساسألا

Ge,نع ةرداصلا تادنسلاب ىمسي ام ثادحتساب :نيرمثتسملا ءالؤه  

ow 



 ىذلا لصفلا اذه عوضوم ىش ىتلا :ةنوهرملا ةيراقعلا ضورقلا

 تادنسلا ةيهام لوانتن لوألا مسقلا ىف .ماسقأ هعبرأ نمضي

 ليانتت ىناثلا مسقلا ىفو «ةتوهرملا ةيراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا

 قيروتلل ةروصل ضرعي ىذلا ثلاثلا مسقلا هعبتي .جودزملا قيروتلا

 ىذلا عبارلا مسقلاف ءركبم دادس دوجو مدع ضارتفا لظ ىف ؛جودزملا

 .ركبملا دادسلا ضارتفا لظ ىق جودزملا قيروتلل ضرعي

 :ةنوه رملا ةيراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا تادتسلا ةيهام

 ومس وأ ةنوهرلا GLE Gag ll نع ةرداتملا تاس

Collateralized Mortgage Obligations (CMOS)قاروأ ىه  WLةديدج  

 ١5/87 ,Marshall and Bansal) ماع ىف نويلاملا نوسدتهملا اهركتبا

p. 444)1997, ركبملا دادسلا رطاخم نم دحلا ىف مهست 1993,  (Mayo, 

 MBBS ةيراقع نوهري ةنومضملا تادنسلا ةقرولا كلت هبشتو .8.534)

 ثيح «ةيراقع ضورق ةظفحم نم هقيروت متي ةينويدم كص لثمت ذإ

 نمو .لوصألا كلتل ةردصملا ةهجلل ةكولمم ةيراقعلا ضورقلا لظت

 ٠ تادنسلاو MPTs ةلقانلا ةيلاملا قاروألا لوصألا كلت هبشت ىرخأ ةيحان

 كلذ . MPTBs ةيراقعلا ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلا اهلالخ نم عوفدملا

 امك :ةيرود تاعفد ىلع رمثتسملل هدادس متي ةيلاملا ةقرولا لصأ نأ

 ركبملا دادسلا ةليصح نم هبيصن ىلع اضيأ رمثتسملا لصحي

 .ركبملا دادسلا رطاخمل ةضرع لازام رمثتسللا نأ ىنعي اذه .ضورقلل

 ' ةقرولا كلت هبشت امك .رامثتسالا ةداعإ رطاخم نم اهب طبتري امو

 عوف ایر :ومسخملا ايدج pal تادنسلاو MBB ةيراقع نوهرب ةن | تادتسلا هديدجلا
 ةظفحم ةميق نيب قرفلا نأ ىف MPTBs ةيدقنلا تاقفدتلا اهلالخ نم

 نم اهقيروت متي ىتلا ةيلاملا قاروألا ةميقو ,نامضك ةمدقملا ضورقلا
 .قاروألا كلتل ةردصملا ةهجلل ةيكلملا قوقح لثمي ءةظفحملا كلت
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 اذه لالخ نم ةيلاملا ةسدنهلا هتمدق ىذلا ديدجلا وه ام نكلو

 سكع ىلع ؟ركبلل دادسلا رطاخمب قلعتي اميف هصاخ «ديدجلا جتنملا

 تاقفدتلا اهيف BLAS ىتلاو ءاهل انضرع ىتلا قيروتلا جذامن عيمج

 تادنسلا لالخ نم قيروتلا نإف ءرادصإلا اهنمضتي ةقرو لكل ةيدقنلا
 ةفص ذخأي ال CMOs هزومس: ةنوهرملا ةيراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا

 ىف ردصت قاروألا كلتف (Rose and Kolari 1995, p.105). ةيطمنلا

 اهتم ةئف لكلو Tranches «تائق» اهيلع قلطي ةفلتخم تاعومجم

 نم ةنيعم تائف وأ ةئف مئالت نأ نكمي ىتلاو ءةزيمتملا ةيدقنلا اهتاقفدت

 ةرتف لالخ Le ةئف نم تاقفدتلاف . .Mayo, 1997, p) 535( نيرمثتسملا

 ةعفدو دئاوفلا ىف لثمتت دق ىرخأ ةثف ىفو ءدئاوفلا ىف لثمتت دق ءام

 ءانكمو ..: رامتعسالا Gaal نم

 ىتلا ةئفلا رمثت سم لك راتخي «قاروألا نم عونلا اذه ىفو

 رطاخمل ضرعتلا ىف بغري ال نم نيرمشتسما نم كانهف ءهبسسانت
 كانهو ءرطاخملا كالتا ضرعتلا ىف عنامي ال نم مهنمو ءركبملا دادسلا

 ددعل ةبسنلابو .هنمث هل يش لكو .نيتئفلا نيب هل ناكم دجي نم

 ,Saunders) ةخف ١٠ ؟ نيب ام حوارتي OLS قاروألا كلت نم تاثفلا

p. 689)ةددعتم قاروأ اهيلع قلطي اذل .2000,  Multiple oUt all 

Security - Classكلت ىف ديدج رخآ ئش  gh gilاهقيروت نكمي هنأ  

 نم ةظفحم نم اهقيروت متي دق امك :ةيراقعلا ضورقلل ةظفحم نم
 T ةلاحلا ىف CMO ومس ىلإ رظني اذل MPTs ةلقانلا ةيلاملا قاروألا

 نأ نكمي :ةجودزم قيروت ةيلمع ىلع ىوطنت Lgl ىلع :ةريخألا

 .بساكم اهئارو نم ققحتي

gu soil!عودزملا  + 
 نم اهقيروت قبس ةيلأم ةقرو قيروت ءجودزملا قيروتلاب دصقي

 دقو ةيلام ةسسؤم ضرتفن انعد ةركفلا عيضوتلو .رخآ ىلام لصأ
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 تماق مث MPEs ةلقان ةيلام قاروأ ىف هينج نويلم 7٠١ ترمشتسما

 ةميقب (ip ةئف يه ءومس نم Three Tranches olis ثالث رادصإب

 اط» ةئفو ZA ىوتسلا هلدعم نويوك لمحتو هيتج نويلم ٠

 تاذب «ك» ةئف مث ءز/ 5 هلدعم نويوك لمصتو Gia نويلم ٠١١ ةميقب

 لصحت «باتتكالا ةرشنل اقفوو ٠١/. نوبوك لدعم لمحتو ةميقلا
 ٠ح١ ةثفلل نوكيف لصألا دادس امأ .ةيرود دئاوق ىلع SEW تائفلا

 مث tly ةئفلل رامثتسالا لصأ دادس أدبي لماكلاب اهدادس دعبو ءالوأ

 عاديإ متي ام ةداعو ءاذه .ىلاوتلا ىلع ؛ك» ةئفلل رامثتسالا لصأ

 :«تارادصإلا كلت لباقم ىف نهرك ثلاث فرط ىندل ةلقانلا ةيلاملا قاروألا

 .ومس ىرمثتسم حلاصم ىلع اسراح هتفصب كلذو

 ةيرودلا تاعفدلا تغلب لوألا رهشلا ىف هنأ ضرتفن Gea نآلاو
 دادسلا غلب امنيب «هينج نويلم ٠,١ دئاوفلاو رامشتسالا لصأ نم

 ضورقلا ىضرتقم عفد ىرخأ ةرابعب .هينج نويلم ٠,۷١ ركبملا

 ومسل هردصملا ةهجلا ىلإ تلقتنا ؛هينج نويلم ٠,٠١ لداعي ام ةيراقعلا
 امكو .ثالثلا تائفلا ىلإ اهنمو :707219 ةلقانلا ةيلاملا قاروألا لالخ نم

 ,ةيرهشلا دئارفلا نم اهبيصن ىلع تاثفلا لك لصحت اتركذ نأ قبس

 تاقفدت تيقب ام اذإ ح١ ةئفلا رامثتسا لصأ دادس ىف أدبي نأ ىلع

 .دئاوقلا دادس دعب ةيدقن

 ,هينج 11117۷ te ةئفلل ةقحتسملا ةيرهشلا دئاوفلا غلبت

 دئاوفلا امأ .هينج فلأ ۷٠١ «ط» ةئفلل ةقحتسلا دئاوفلا غلبت امنيب

 ` دئاوفلل ةيلك ةميقب ءهينج ۸۳۳۳٣۳٣ غلبتف ؛ك» ةئفلل ةقحتسملا

 تناك املو .هينج نويلم Y, Yo لداعت ثالثلا تائفلل ةقحتسملا

 نويلم o, Yo ga ىراقعلا نهرلا ضورق نم ةحاتملا ةيدقنلا تاقفدتلا

 دئاوفلا دادس ىف اهنم هينج نويلم ۲,۲١ مادختسا نإف :هينج

 ىق مدختست «هينج نويلم ۲ ءاقب ىنعي :ثالثلا تاثفلل ةقحتسملا

tye 



 ديصر حبصيل (te ةئفلل رامشتسالا لصأ نم ءزج دادس
 هحضوي ام وهو « هينج نويلم AV داوف هنع عفديس ىذلا اهرامثتسا
 We» لكش

 ةلقانلا GU قاروألا نع ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلا مجح نأ ولو
 ,ثالثلا تاثفلل كاوفلا دادسل ةيفاك تناك ءنهرمك ةعدوملا 18

 مدختسي فوسف ءالثم هيتج نويلم ٤ هردق ىفاضإ غلبم یةبتو
 لصألا ديصر نم ىقبتيل «حد ةئفلا رامثتسا لصأ نم ديزللا دادسل
 لصحي نأ ىلإ وحنلا اذه ىلع لاحلا رمستسيو .هينج نوميلم 95
 ةئفلا عم لماعتلا ادبيل :مهتاقحتسم ةفاك ىلع ٠ح ةثفلا ىرمثتسم

thsةئفلا تاقحتسم ةفاك دادس نم ىلاتلا رهشلا ىف هنأ ول نآلاو  
sic?تاقفدت ىلع سراحلا لصح  Hasةلقانلا ةيلاملا قاروألا نم  

 دادس ىف اهمادختسا متيس ذئنيح apa Vo ٠ 85557 اهردق ةنوهرملا

 1١١8 ١ لكش

 ومس ىرمثتسمل ةيدقنلا تاقفدتلا
 لوألا رهشلا ىف

Sy, 
 حا هثف

 هس هينج نويلم 5

 pala هيف A ینج 877775 = دئاوف
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 ,هينج فلآ 7٠١ اهردق ةميقب ىهو , ؛ط# ةثفلل ةقحتسملا دئاوقلا

 ةميقب ءهينج 877777 اهردق ةميقب ىهو «ك» ةئفلل ةقحتسملا كلتو

Gisهينج ١9/5777 غلبت ةعوفدملا دئاوفلل . 

 ضئافلا اذه .هينج نويلم 3 هردق ىدقن قفدت ىقبتي اذكهو
 ام وحن ىلع «ط» ةئفلا رامثتسا نم 2 دادس یف مدخت

 514 ةئفلا كلت رامثتسا ديصر نم ىقبتيل Tse لكش هحضوي

 .ىلاتلا رهشلا نع دئاوفلا باسح ىف ساسألا نوكت ؛هينج نويل
 كلذ دعب .؛ط» Hall تاقحتسم هفاك دادس متي ىتح لاحلا رمتسيو

 ىف ةلقانلا ةيلاملا قاروألا نع ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلا لك مدختست

 لبق متي ال دق ام وهو eteh ةثفلا رامثتسإ لصأو دئاوفلا ةميق دادس
 دتمي ةيراقعلا ضورقلا قاقحتسا خيرات نأ ةظحالم عم .هنسس ٠١ رورم

 .اماع نيثالث ىلإ

 ومس فنتكي دق ام فشكت تاجاتنتسا ىلإ نآلا لصن نأ اتل له

 ةقيقح ىف فقوتي ومس قيروت حاجن .كلذ اننكمي معن ؟ضومغ نم

 ۲ ۔ ۱١ لكش

 رهشلا ىف ومس ىرمثتسمل ةيدقنلا تاقفدتلا

 T ةئفلا تاقحتسمل لماكلا دادسلل ىلاتلا

en 5هس  
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 نم ةفلتخم تاعاطق تاجايتحال ةفلتخملا تائفلا ةيبذاج ىلع رمألا
 لجألا ريصق رمثتسملا بسانت لاثملا اذه ىف ؛ح» ةئفلاف .نيرمكتسملا
 ركبملا دادسلا رطاخم هريضي نل رمثتسملا اذه .ةيراجتلا كونبلا لثم
 اهيدل ةئف ىلإ رطاخملا كلت لقت مت ىرخأ ةرابعب .ةيراقعلا ضورقلل
 نع ضيوعتلل ىفاضإ دئاعب ةبلاطملل Tala نود ءاهلمحتل دادعتسالا
 .اهطاشن ةعيبطل رامتتسالا ةرتف ةمءالمل ارظن ءركبملا دادسلا رطاخم
 اذه اهيلع ىوطنأ ىذلا ةيلاملا ةسدنهلا نونف عئاور نم ةدحأو اهنإ
 رمشتسملا مئالتف ؛ط» LLG امأ ,Finnerty) 1988( ديدجلا جتنملا
 لظتو .نيمأتلا تاكرشو تاشاعملا قيدانص لثم لجألا طسوتم
 ام ةداع نإ tele ةئفلل Lad ليمع نيمأتلا تاكرشو تاشاعملا قيدانص
 نم عونلا اذه بسانت ءلجألا ةليوط ةيلام دراوم اهيدل نوكي
 .رامثتسالا

 ضعب اهل ىرخأ ةيلام قاروأب CMOS زومس انركذت له نآلاو
 Zero Coupon Bonds or Zeros نوبركلا ةيرفص تادنسلا اهنأ ؟اهتامس

 ,ةيلاملا ةسدنهلا هتجتنأ امهالكف .رشع ىداحلا لصفلا اهل ضرع يتلا

 قاقحتسا خيراوتب ةيرامثتسا صرف نيرمثتسملل عيتي امهالكو
 رطاخلا لباقم ىف دئاعب نوبلاطي نأ نود مهتاجايتحاب ىفت ةنيابتم

Allرعسلا رطاخم) تباثلا لخدلا تان ىرخألا قاروألا اهيلع ىوطنت  
 ةلاح ىف رامثتسالا ةداعإ رطاخمو ؛لجألا ةليوط تادنسلا ةلاح ىف
 دنسلا راتخي نأ رمثتسملا ناكما ىف هنأ كلذ . (لجألا ةريصق تادنسلا
 لحم كانه نوكي ال مث نمو ؛هبساني قاقحتسا خيرات لمجي ىذلا
 . قاقحتسالا خيراوتب طبترت ىتلا رطاخملل

 : ةيرسفعلا ةسئفلا

 ةلقانلا ةيلاملا قاروألا قيروت ةداعإ وأ ةيراقعلا ضورقلا قيروت
 هركذ قباسلا رحنلا ىلع MPTs» ةيراقعلا ضورقلل ةيدقنلا تاقفدتلل

 قف



 ١17 قيروت اهيف مت تالاح كانه انركذ امكف .ةديحولا ةروصلا لثمي ال
 هيلع قلطي ام ءومس تائف زربأ نمو .قاروألا كلت نم ةفلتخم ةثف

 «نوبوك لدعم La, 8S لمحت یهو Zero or Z Class» ةيرفصلا ةثفلاب

 JESU دانس في الإ اهيل ل ضعي نأ patel قس نم نشا وكلا
 ةئفلا ىف نيرمثتسملا أدبي اهدعب .ىرخألا تاثفلا دئاوشو لوصأل

 مل ىتلا دئاوفلا ىف ةلثمم مهتاقحتسم ةفاك ىلع لوصحلا ةيرفصلا
 ىلإ ةثفلا كلت هبشت اذكهو .رامثتسالا لصأ ىلإ ةفاضإ ءاهفرص متي

 ىذلا يحنلا ىلع ءاهتسدنه ديعأ ىتلا ةيرفصلا تادنسلا ريبك دح

 نم كلذو ءسداسلا لصفلا نم ثلاثلا مسقلا ىف هيلإ ةراشالا قبس
 اهدعب ؛ةليوط ةرتفل دئاوق ىلع اهيف رمثتسملا لوصح مدع ثي
 ىف ءةيديلقتلا تادنسلا ةئفلا كلت هبشت امك .ةيرود دئاوف ىلع لصحي

 هقح نم نأو ءةقرولل ةيمسإلا ةميقلا دادرتسا رمثتسملا قح نم نأ
 ,Saunders) عقدلا لجؤم اهضعب ناك aby ءةيرود دئاوف ىلع لوصحلا

pp. 691 - 692)2000,  + 

 لودجل ضرعن.انعد « قيروتلا نم عونلا اذه ةركف حيضوتلو
 .«م یه تائق ثالث ىف ردص دق ومس نأ نع انل فشكي ىذلا ١

cbدقف «لودجلا ريشي امكو .ةيرفصلا ةئفلا ىه ؛ص» ثيح .ص  

 ءهينج نويلم 45 ثالثلا هتائفب زومم تارادصإل ةيلكلا ةميقلا تغلب

 ثالثلا تائفلا قيروت اهنم مت ىتلا ضورقلا ةظفحم ةميق نأ نيح ىف
 تعضو دق ةيفاضإ ضورق كانه نأ ىنعي اذه .هينج نويلم ۹۸ یه

 TSUN قوقح هميق JES ىهو :هينج نويلم Y اهتميق تغلب .نهرک
 ضورقلل نوبوكلا لدعم نأ كلذك ظحالي امك .ةردصملا ةهجلل
 ربتمي ىتلا «ةيرفصلا ةئفلا ءاتثتساب ءومس تائفل هليثم قوفي ةيراقعلا
 ضورقلا ةفاك دادسب اهقاقحتسا خيرات ىهتني ءلجألا ليوط اهرامثتسا

 هينج نويلم (9A ضورقلل ةيرودلا دئاوفلا نيب قرفلا لثميو .ةيراقعلا
 55) ثالثلا ومس تائف ىلع دئاوقلاو (هينج نويلم ۱۳,۷۲ = 215 ×
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ZAY EL ×؛هينج نويلم ١,887 غلبي ىذلاو (هينج نويلم ۱,۸۳۷ =  

 OMAN تاتفلل ةردصملا تادنسلا ةمدخ ةفلكت هنم مصخي اضئاف

 اهتميق غلبت ىتلا ةيكلملا قوقح ىلع ايونس ادئاع ىقابلا لكميل
Yهينج نويلم . 

 :ركبم دادس دوجو مدع ضارتفإب جودزملا قيروتلا
 دادس دوجو مدع ضرتفنو ركذلا فلاس لاثملا عم رمتسنس

 Sequential تائفلل عباتتملا دادسلا لكيه نأو ءةيراقحلا ضورقلل ركبم

Payout Tranche Structureتاقفدتلا عيزوت ىف عبتي فوس ىذلا وه  

 .ةيرفص ةثلاثلا ةعومجملا نأ ةظحالم عم «ثالثلا تائفلا ىلع ةيدقنلا

 ةلثمتملاو ةيراقعلا ضورقلا نع ةدلوتملا ةيدقنلا تاقفدتلا نأ ىنعي اذه

 دادس ىف مدختست فوس «نينيدملا اهعفدي ىتلا طاسقألاو دئاوفلا ىف

 مدختسي كلذ دعب ىقبتي امو .«ط» ةئفلاو ؛ح» هئفلل ةيرودلا دئاوقلا

 ومس ىف دادسلا نأ نم مغرلا ىلعو .٠ح» هئفلا رامثكتسا لصأ دادس ىف

 Brueggeman and) یونس عبر وأ یونس فصن ساسأ ىلع نوكي

Lats Fisher, 1997)قرقح دادس نأ ريسيتلا لجأ نم ضرتفنس  

 نحن ىذلا لاثملا ىفو .ىونس ساسأ ىلع نوكيس ثالثلا تاثقلا

 ىلع .ةيراقعلا ضورقلا نع دلوتملا ىلكلا ىونسلا طسقلا نإف هددصب

 ءهينج ۱۸۷۸۷۹۸۲ غلبي فوس .ز/ ١5 وه نوبوكلا لدعم نأ ساسأ

 . ۲ مقر ةيلاحلا ةميقلا لودج مادختساب كلذو

daha YAY =0, YNY + A “ggal طسقلا 

 ىلع تاقفدتلا كلت عيزوت ةيفيك No ٣ لكش روصيو

 .ىلوألا ةنسلا نع كلذو ءط» او «ح» ةئفلا ىف نيرمثتسملا

 قحتسلا لصألا نم هدادس متي ىذلا ALU فقوتي aly وه امكو

 ةيدقنلا تاقفدتلا نم ىقبتي ام ىلع ء(هينج WIT? ASAT) ago ةئفلل

 عالك



 Taio لكش -

 ىرمثتسمل ةيدقذلا تاقفدتلا

 ىلوألا ةتسلا ىف كلذو ومس

VAVAVAAYهينج  

tle ةئفلإ 

 دادس دعب كلذو (هينج (VAVAVAAY ةيراقعلا ضورقلا نع ةدلوتملا

 هينج ۲٠۰۸۰۰۰ «هینج 557٠٠٠١ غلبت ىتلاو ط «ح نيتثفلل دئاوفلا

 .ىلاوتلا ىلع

 دادس متي نأ ىلإ لاونملا اذه ىلع لاحلا رمتسي فوسو

 نأ ىلإ ط١ ةثفلا عم لماعتلا أدبي اهدحب (cig ةئفلا تاقحتسم

 لصحت نأ لبق :لماكلاب مهتاقحتسم ىلع اهيف نورمتتسملا لصحي

 تاقفدتلا ؛ yo لكش روصيو .ىدقن قفدت ىأ ىلع ةيرفصلا هثفلا

 igat ةئفلا نأ UUs طقف «ط» ةثفلا انه ىهو ءومس ىرمثتسمل ةيدقنلا

 ءاهكردي هنأ دقتعن bls ثالثب ئراقلا ركذن انهو . ةيرفص Ui ىه

 دادس اهيف متي ةرم لك ىف هنآ ىلوألا ةظقنلأ .ةركذت درجم اهنكلو

 ىلع ةيلاتلا ةرتفلا نع دئاوفلا باسح متي ءةئف ىأ لصأ نم ءزج

 ةيدقنلا تاققدتلا نوَك نأ ةيناثلا ةطقنلا .لصألا نم ىقبتملا ديصرلا

EYY. 



 ٤ ۔ ۱١ لكش

 ومس ىرمتثتسمل ةيدقنلا تاقفدتلا

 T ةئفلا تاقحتسم دادسل ةيلاتلا ةنسلا ىف

 هينج ۲٠۰۸۰۰۰ = دئاوف

 هينج ۱1۲۷۹۹۸۲ = لصأ
 هينح ۳ thr Gall هع

 نأ اينمض ينعي «(ص» ةيرفصلا هئفلأ نود «ط» cigs نيتئفلل بهذت

 دادس ىف اهمادختسا مت دق ؛«ص» ةئفلل ةقحتسم تناك ىتلا دئاوقلا

 تاقحتسم دادس دعب هنأ ةثلاثلا ةطقنلا .نيترخألا نيتئفلا تاقحتسم

 دئاوفلا ىف لثمتت فوس ؛ص» ةئفلا تاقحتسم نإف ء«ط١ ةئفلا

 + نيدلا لصأ ىلإ ةفاضإ ةيضاملا تاونسلا نع اهل ةقحتسملا

 لصحي امنيب هنأ لوألا رمألا .نيرخأ نيرمأ ىلإ رسيشن انهو

 OH «ةيونس فصن وأ ةيونس عبر ةيدقن تاعفد ىلع ومس ىرمثتسم

أ ىنعي اذه .ايرهش دادسلاب نوموقي ةيراقعلا ضورقلا ىنيدم
 كانه ن

 لالخ ىأ ءروهش ةعضبل ةيراقعلا ضورقلا ةليصح رامثتسإل ةصرف

 ىرمثتسمل ةيدقنلا تاقفدتلا قاقحتسا دعوم لحي ىتح ,ةينيبلا ةرتفلا

 لالخ نم Glad ام asle «CMOS زومسل ةردصملا ةهجلا نإف اذل .ومس

ت ىلع ةدئافلا رعس نم ىندأ ادح عفدت قوس اهنأب «باتتكالا ةرشن
 كل

 رامثتسا ةداعإ رطاخمل ةضرع ةردصلا ةهجلا حبصت اذكهو .لاومألا

 soll نع ضفخنا دق وسلا ىف ةدئافلا رعس نأ ول «لاومالا كلت

 رهف ءرئاسخلا كلت دادسل ةردصملا ةهجلا ليبس امأ .هنع نلعملا ىندألا

 .ةيكلملا قوقح ديصر نم بحسلا

 مجح ىف سكعنت ىتلإ ةيكلملا قوقح نأ وه «ىناكلا رمألا

EYA 



 اديكأتو انامض لثمت ءزومس تارادصإ مجح قوفي ةيراقعلا ضورقلل

 راشملا ةينيبلا ةرتفلا لالخ لاوسألإ رامثتسا دئاعو دئاوفلا نأ ىلع

 ةردصلا ةهجلا تسلفأ ام اذإو .اهدعوم ىق اهعقد متي فوس ءاهيلإ

 قوقح نإف اذكهو pom ىرمثتسمل عافد طخ ةيكلملا قوقح لظت

 ةيطغت فدهب ىه ءوسمسلت ىلكيهلا ءانبلا ىف رهظت ىتلا ةيكلملا

 «سالفإلا رطاخمو «رامثتسالا ةداعإ رطاخم دسض ومس ىرمثتسم

 . دادسلا نع فقوتلا رطاخمو

 ىرمثتسمل ةيدقتلا تاقفدتلا باسحو :قباسلا لاثملل دوعن نآلاو
 . ۲۔١۱ لودج هحضوي ام أذهو ءركبم دادس دوجو مدع ضرفب ومس
 كانه سيل هنأو ؛ةيونس تاقفدتلا كلت نأ ضرتفن اننأ ةظحالم عم

 ىتأت «ةيراقعلا ضورقلا نع ةدلوتملا تاقفدتلا نأ ىنعمب «ةينيب دئاوف

 .رمس ىرمثتسمل ةيدقنلا تاقفدتلا هيف قحتست ىذلا تقولا تاذ ىف

 ةلداعملا تمدختسا دقف «ىرخألا قيروتلا لبس ىف لاحلا وه امكو
 نأ نابسحلا ىف اذخأ ىونسلا طسقلا ةميق باسح ىف 7-١

 ةميق نإف مث نمو + ٠١ ةلغلاو ,تاونس رشع قاقحتسالا خيرات
 درمعلا ىف رهلثت ىتلا ىهو ءهينج 51/514775 غلبت فوس طسقلا

 : ۲ مقر

 هينج =, N E ° -ىونسلا طسقلا

 متيف «ةيرودلا دئاوفلا ةميق ىأ E مقر دومعلا تايوتحمل ةبسنلابو

 الثمف .ةقباسلا ةرتفلا ةياهن ىف ضورقلا.ةظفحم ديصر ىلع اهباسح
 ىلع اهباسح مت (هينج )١7701777 هثلاثلا ةرتفلا ةياهنب دئاوفلا ةميق
 املو .(هينج )41/1١5515 ةيناثلا ةنسلا ةياهن ىف ةظفحملا ديصر نساسأ

 لصأو هئاوفلا تالصحتم لثمي Y مقر دومعلا ىف هيصرلا ناك
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 دئاونلا اهنم حرطي امدنع هنإف ؛ةظفحملا اهنمضتت ىتلا ضورقلا
 ادادس عوقدملا ىوتسلا طسقلا ىلإ لصت «؟ مقر دومعلا ىف ةحضوملا
 ةثلاثلا ةرتفلا ىف لصألا ةميق نم ددسلا الثمف .ضورقلا لصأل

WATTS)مقر دومع ىف تالصحتملا ةميق ىه (هينج  (Y)ةرتفلل  
 تاذ نع ةيرردلا دئاوفلا اهنم احورطم (هينج (VAVAVSAT ةقلاشلا
 .(هينج (WT VF ةرتفلا

 ديصر ىواسي « ةرتف ىأ ةياهذ ىف ضورقلا ةظفحم ديصر نأكف
 ىف طسقلا ةميق اهتم احورطم ءةقباسلا ةرتفلا ةياهن ىف ةظفحلا
 ةظفحملا ديصر نوكي ةقلاثلا ةرتفلا ىفف .ةيلاملا ةرتفلا

As oXAV 10)ةيناثلا هرتقلا ىف ةظفحملا ديصر ةميق وه (هينج  
AVio ton)ةثلاكلا ةرتفلا ىف لصألا دادس ةميق هنم احورطم (هينج  

 نم ومس ىرمثتسمل قحتسملا ديصرلا نإف اريخأو .(هينج 19۸1191(
 قحتسملا ديصرلا ةميق لداعي è مقر دومعلا ىأ مهتارامثتسا عومجم
 هعفدي ىذلا طسقلا هميق هنم احورطم ءةقباسلا ةرتفلا ةياهن ىف
 الثمف . Y مقر دومعلا ىف ديصرلا ىأ ةيراقعلا ضورقلا ىنيدم
 ۷۷۵۹۸۱٦۰ رمس ىرمثتسمل قحتسملا ديصرلا غلبي ةثلاثلا ةرتفلا ىف
 ةيناثلا ىف ةرتفلا ةياهن ىف مهل قحتسم ناك ام لداعي ام وهو ؛هينج

At \o£o\ 1)مهتاقحتسم لصأ نم ةدادس مت ام هنم احورطم (هينج  
 .(هينج (AoAo ةثلاثلا ةرتفلا ىف

 نويلم 14 غلبت نهرك ةمدختسمملا ضورقلا ةميق نأل ارظتو
 امدنع هنإف :هينج نويلم ٠١ ىه ةردصملا قاروألا ةميق امنيب «هينج
 (VAEA AYY ةرشاعلا ةرتفلا ىف Y مقر دوصع ىف ديصرلا حرطي
 ,ةعساتلا ةرتفلا ةياهن ىف ومس ىرمثتسمل قحتسملا ديصرلا نم .(هينج
 هينج نويلم Y Gh ةيكلملا قوقح هميقل ىواسم جتانلا نوكي نأ ىغبني

LAN 



 ناك اذإو .(هينج نويلم to اهنم احورطم هينج نويلم 4A قرفلا)

 كلذ نإف ءهينج AV Jalas امب كلذ نع ديزي 1١5-7 لودج ىف جتانلا

 ماقرألل ةيقفألاو ةيسأرلا ةليوطلا ةلسلسلل بيرقتلا ىلإ عجري

 نضضورقلا ةظفحم ديصر نم حزطي امدنع هنأ ءىرخأ ةطقن .ةيوسحلا

 دومعلا ىف رهظت ىتلا (هينج (E ١141547 ةعساتلا ةرتفلا ةياهت ىف

 ةرشاعلا ةرتفلا ةياهن ىف ضورقلا لصأ نم ددسلل ةميق ١, مقر

 نأ دبالف ٤« مقر دومعلا ىف رهظي ام وهو «(هينج 1140881)

 ۲۔١٠ لودج ىف جتانلا ىرخأ هرم .رسقصلل ايواسم جتانلا نوكي

 قبس امك بيرقتلا ببسب كلذو ءارفص سيلو هينج ٠١417 ىواسي

 .ةراشإلا

 ةئف لكل ةيدقنلا تاقفدتلا راهظإب كلذو .ىرخا ةوطخ مدقتنلو

 هحضوي أم وهو yet ««ط» :؛ح٠ تاثقلا ىهو CMO ومس تائف نم

 هركذ قبس Ley ئراقلا ركذن انهو . ١5- ٤ لودجو Tile لودج

 ةيدقن تاقفدت نم ىقبتي امو .؛ط» (ote نيتئنفلل عفدت دئاوفلا نأ وهو

 رامثتسا لصأ دادس ىف اهمادختسا متي ةيراقعلا ضورقلا نع ةدلوتم

 دادس ىف ادبي etd ةئفلا رامثتسا لصأ دادس نم ءاهتنالابو too هئفلا

 دادس ىق أدبي ذئتيحو «هنم ىهتنن نأ ىلإ «ط» ةئفلا رامكتسا لصأ

 نأ ىهو ءاهركذت ىغبني ىرخأ ةطقن .«(ص» ةثفلا رامثتسا لصأ

 لب ءةئفلا هذه ىرمشتسمل هعفد متي ال دئاوضلا نم «ص» ةئفلا بيصن

 متي نأ ىلإ :مهتارامثتسا ديصر ىلإ فاضت ةقحتسم كاوفك لماعي

 دادس ىف أديلا متي اهدعب .ىرخألا تائفلا تاقحتسم ةفاك دادس

 دئاوفلاو ءةيرودلا دئاوفلا ىف لثمتت ىتلاو :«ص» ةثفلا تاقحتسم

 .رامثتسالا Laly ةقحتسملا

 try ةئفلأ لصحت . ١5 ٤ لودجو ٠١ Po لودج ىلإ نآلاو

 ديصر ىلع ةبوسحم ء١١ لدعمب ىلوألا ةنسلا ةياهن ىف دئاوف ىلع

LAY 



 1 * 1١ لودج
 ةيرفصلا ريغ ومس تائفل ةيدقنلا تاقفدتلا

mem) O) 0ش( 0) 
catدادسلا ىلامجإ  دئاوفلا دادس لصألا دادس رامثتسالا ديصر  

aah |٠ج  

re em 
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 غلبت دئاوف ىهو ء(هينج نويلم 1( ةنسلأ ةيادب ىف رامثتسالا

 دئاوف ىلع ؛ط» ةثقلا لصحت امك . هيتج نويلم ۳,۹۷۱ اهتمي

 (YA هينج نويلم؟.0- A اهتميق غلبتو ةقيرطلا تاتب ةبوسحم

 «ص) HAN امأ . Y مقر دومعلا ىف رهظي ام وهو AVY) × هيتج نويلم

 ةفاك دادس متي ىتح دئاوق ىأ ىلع لصحت الق ءمولعم وه امك

 لصأ ىلع ىلع اهتيلعت متي ناك نإو « «ط» (ote نيتئقلا تاقحتسم

 ءاهدعوم ىف دئاوفلا كلت عفدت مل املاط هنأ ةظحالم عم .مهتارامثتسا

 حضتيس ام وهو VE لدعمب هبكرم دئاوف اهيلع قحتسي فوسف

 .ةقحاللا تارتفلا ىف تاقفدتلا باسح دنع

 لودج 4-1١
 هيرفصلا هئفلل ةيدقنلا تاقفدتلا

 19 )4 (r) قفز 0(
 ىلامجإ دئاوفلا نم ددسملا  دئوفلا ديصر

"Aدادسلا ةعوفدملا رامثتسالا لصأ ةقحتسملا 2رامثتسالا  

ee رفص 

e jia رفص ۰ ۰ ١ 

  ۰۰ ۰ Yرفص وفيض رقص

  ۷۲ ۲ Yرفص رقص رفص

  YAMANE 3548:4450 4رفص  hseرفص
  ayey oشلل لا 11110101
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 تائفل رامثتسالا لصأ دادس نع اذام نكلو .دئاوفلا نع اذه ناك
 ةثفلل رامثتسالا لصأ دادس متيس ءانركذ نأ قيس امك ؟ثالثلا ومس
 لصأ دادس ىف أدبي ءاهترامثتسا لصأل Lasky tual ءاهتنإبو .الوأ حد
 ىلوألا هنسلا ىفف .«ص» ةثغلا رود ىتأي اهدعب cele ةئفلل رامثتسالا

 ةميق ىهو :هينج ٠۰1۷۹۸٣ لداعي ام ةيراقعلا ضورقلا نع دلوتي

 رهظت ىتلا ةظفحملا اهنمضتت ىتلإ ةيراقعلا ضورقلا لصأ نم ددسملا
 ىتلا هئاوفلا اهيلإ افاضم « ٠١-۲ لودج نم ٤ مقر دومعلا ىف
 Agen 0٠ غلبت ىتلاو ءةنسلا كلت ىف «ص» CLA قحتست

 ىتلا غلابملا هذه . ؛ ١5 لودج نم يناثلا دومعلا ىف رهظت ىتلاو
 دادس ىف مدختست قوس «هینج ۱۰۳۸۷۹۸۲ TASH اهتميق لصت

 Y مقر دومعلا ىف رهظي ام هو ?fe ةئفلا تارامثتسا لصا نم ءزج
 . ENO لودج نم

 ةنسلا ىف ty ةئفلا رامثتسا لصأ نم ددسملا ةميقامأ
 ىف ضورقلا لصأ نم اهدادس مت ىتلا ةميقلا لداعت ىهف ءةيناثلا
 ةئفلل ةقحتسملا كئاوقلا اهيلإ افاضم (هينج ١١ OVVVO: y) ۲ لودج
 دئاوفلا ىلع دئاوفلا اذكو (هينج oT Ys +++( ةيناثلا ةنسلا نع «ص»

 × هينج 577٠٠٠١ ) ىلوألا ةنسلا نع ةثفلا كلتل ةقحتسم تناك ىتلا

 ةقحتسلا دئاوقلا نع ةضاعتسالا نكمي ناكو .(هينجال 5 - 588٠١
 ' .شاوفلا ىلع دئاوقلاو (هينج 077٠٠٠٠ ) ةيناثلا ةنسلا نع «ص» ةئفلل

«(Gia VELA: +)ةنسلا ةياهن ىف ةئفلا تاذل ةقحتسملا دئاوفلاب  
 غلبت ىتلاو ٠١ ٤ لودج نم Y مقر دومعلا ىف رهظت امك ,ةيناثلا

 ةئفلل رامثتسالا لصأ نم ددسلا نأ ىرخأ ةرابعب .هينج ۸٠٠
 ام وهو ءهينج ١١8475١١ ةيلكلا هتميق غلبت ةيناثلا ةنسلا ىف «ح»

 كلتل ةقحتسملا دئاوفلا امآ . 5 ١١ لودج نم Y مقر دومعلا ىف رهظي

 مع



 ىلع اهياسح مت ثيح ءهينج ۲۸۲۸۲۲۲ غلبتف ,ةيناثلا هنسلا ىف ةئفلا

 ىلوألا ةرتفلا ةياهن ىف ةئفلا كلتل رامثتسالا ديصز ساسأ

Yavi Y- SV)هينج  “(ARS TAYATYY = / ۱۱ x 

 اهتميق دئاوف ىلع «ح» ةئفلا لصمت ةثلاثلا ةنسلا ىفو

 غلابملل ةيسنلاب امأ .( X١١ × هينج 1١؟8759/17) هینج ۰

 ةيرودلا ةعفدلا ىف لثمتتف , ومس تائقل رامثتسالا لصأ دادسل ةحاتملا

 لودج نم 4 مقر دومعلا ىف ةيراقعلا ضورقلا ىنيدم نم ةددسملا

WATON) Y 10ةقحتسملا دئاوفلا اهيلإ اقاضم «(هينج  toad TAU 

 ىلع ةبكرملا دئاوفلا اهيلا افاضم e (هينج o )١-557٠٠ هنسلا كلت نع

athىتلا  | aiasغلبم ىا ؛ةيشاثلا ةنسلاو ىلوألا ةنسلا نع  

 لصأ نم ةددسملا ةميقلا نوكت كلذبو . هينج ١53174177 هردق ىلك

 نم اهل ىقبتيل ie ةئفلل اهلك بهذت ءهينج 0777-١70 رامثتسالا

 .هينج 779455 اهتارامثتسا لصأ

 .نيتطقن ىلإ ةراشإلا ردجت ةعبارلا ةنسلل ىضمن نأ لبقو

 . ةيناثلاو ىلوألا نيتنسلا دئاوف ىلع ةقحتسملا دئاوفلا نأ ىلوألا ةطقنلا

AT AVY)ىلاتلا ىحنلا ىلع بسصت (هينج 2  ATVs)هينج  × 

 هينج 017٠٠٠١ )) ىلاتلا وحنلا ىلع وأ (هينج )1,14(5 55200٠0

TIEA +هينج ) (VEXهينج 1١148٠١ ةميقلا نأ ةظحالم عم  

 نكميو لب . ١5 ٤ لودج نم يناثلا دومعلا نم اهيلع لوصحلا مت دق

 ٠ ةنسلا ىف ؛ص» هئفلل ةقحتسمملا ٍدئاوفلاب هلك كلذ نع ةضاعتسالا

 ةيناثلا ةطقنلا . ؛ ١١ لودج نم Y مقر دومعلا ىف رهظت امك ,ةثلاثلا

 ءةيناثلا ةنسلا نع ؛ص» ةئقلل ةقحتسملا دئاوفلا باسح دنع هنأ

 ءومم ىرمثتسم تاقحتسم لصأ دادس رصانع نم رصنع اهرابتعإب

 ارظن «هينج ١0748٠١ ةميقلا سيلو «هينج 5570٠٠١ ةميقلا تذخأ

 عمك



oYىلع .دتاوفلا ىلع دئاوفلا باسح دنع اينمض لخد دق قرفلا  

 .ىلوألا ةطقنلا ىف حضوملا وحنلا

 رامثتسالا لصأ دادسل حاتملا غلبملا نإف ةعبارلا ةنسلا ىف امأ
 يف رهظت امك ءضورقلا ةظفحم لصأ نم ةلضحملا ةعقدلا ىق لثمتيف
 .هينج 5١0841١ هردق غلبم یهو Ve ۱١ لوؤدج ىف ٤ مقر دؤمغلا

 ىلع ؛ هينج ۷۸۸۱۸١١ ىأ toan ةئفلل ةقحتسملا دئاوفلا اهيلا فاضي

 نأ انه ركذئو . ؛ - ٠١ لودج ىف ۲ مقر دومعلا ىف رهظي ىذلا وحنلا

 ىلع shall نمضتت (هينج )84١4١4/ «ص» ةئفلل ةقحتسمملا دئاوفلا
 (OY Yee ةعبارلا ةنسلا ىق دئاوفلا اهنوك نع جرخت ال ذإ ,دئاوقلا

 ةيضاملا تاونس ثالشلل دئاوفلا ىلع دئاوفلا اهيلإ افاضم (هينج

Fess)1,15(5) × هينج - YOWAVE = ٥۳۲۰۰۰۰اینج ) . 
 هرمسا تارامثكتسا لصأ دادسل ةحاتملا ةيدقنلا تاقفدتلا غلبت اذكهو

 رامثتسا نم ىقبتملا ديصرلا قوفت تاقفدتلا هذه .هينج ٤

YIALAY) eo Calمقر دومعلا ىف رهظت امك (هينج  Yلردج نم  

 لصأ دادس ىف (هينج (VOY VIN ىقابلا مدختسي اتل« 5-65
 نأ ركذت . ؟ ١5 لودج ىف رهظي ام رهو ‹اط» هعومجملا رامثتسا

 ديصر ىلع هيوسحم Y مقر دومعلا ىف رهظت يتلا ةدذسملا دئاوفلا

 .ةقباسلا ةنسلا هياهن ىف رامثتسالا

 رامثتسا ةيفصت مت دق نوكي «ةعبارلا Gaull ةيادب عم اذكهو

 هماوق ؛طذ ةثفلا رامثتسا لصأ نم ءزج دادس متو ete هئفلا

 رافثتسا ديصر ضفختيل ءانحضوأ نأ قبس أمك «هینج ١١١05

 7١5509 اهردق دئاوف اهنع عفدي ‹ هينج 5415755 ىلإ ؛ط» ةئفلا

 ديصرلا نأ كلذ ىلإ انفضأ ام اذإو .ةسماخلا ةنسلا ةياهن عم هينج

 ةعبارلا ةنسلا ةياهن ىف «ط» ةئفلل رامثتسالا لصأ نم قحتسملا

AYA YYA)ىنيدم اهعفدي نأ عقوتي ىتلا غلابملا نع لقي (هينج  

 عمال



 ىف ٤ مقر دومع ىف رهظت امك (هينج (Ao VY هيراقعلا ضرقلا

 لب toe ةئفلل هقحتسم دكاوق كانه نوكي نل هتإف ء۲ L yo لودج

 ىأ ؛ط» ةئقلا رامثتسا لصأ دادس دعب ىقبت ام مدخةسيسو

 (هينج ٩۸۷۹۲۳۹ اهتم احورطم هيتح (AQOAAYY هينج ۲۳

مقر دومعلا ىف رهظي ام وهو tyan ةئفلا رامثتسا لصآ دادس ىف
 ؟ 

 ١١-٠4 لودج ىق

 ىف ؛ص٠١ BAU هقحتسم دئاوف رهظت مل هنأب ىرخأ ةرم ركذت

ةيدقن ةيونس دئاوف ىلع ةئفلا كلت لصحتس لب «ةسماخلا ةئسلا
» 

 .ط» ier نيتئفلا تاقحتسم ةفاك دادس نم انيهتنا دق املاط
 دئاوفلاف

 هينج 48980774 غلبت ةسماخلا ةنسلا ىف «صا ةئفلل ةعوفدملا

TEVA: EAN)هينج  (Z VEXمقر دومعلا ىق رهظي ام وهو  Eامكو .  

 رامثتسا لصأ Jule دئاوفلا هنع عفدي ىذلا ديصرلا نإف حضاو وه

 دوصمعلا ىف رهظت امك ؛ةقحتسلملا دئاوفلا هيلإ افاضم tyas ةئفلا

 رامثتسا لصأ دادس متي قوس ةسماخلا ةنسلا نم ءادتبإو . ۲ مقر

 لصال ًادادس ةيراقعلا ضورقلا ىنيدم هعيقديس امم «ص» ةئفلا

 ةئفلا تلصح ةسداسلا هنسلا ىف الثمف .اهيلع اولصح ىتلا ضورقلا

tuasوهو ءرامثتسالا لصأل ادادس هينج ٩۷٨۷۹٦٩ هردق غلبم ىلع  

 امامت لداعي غلبملا اذه . ٠١ ٤ لودج ىف Y مقر دومعلا ىف رهظي ام

 «ةنسلا تاذل ٠١-۲ لودج ىف ٤ مقر دومع ىف رهظت ىتلا ةميقلا

 .ةيراقعلا ضورقلا ةظفحم لصأ نم ددسملا لثمت ىتلاو

 © ةددسملا ةميقلا نأ نع فشكي ۲ - ١5 لودج ىلإ عوجرلا نأ ريغ

 غليت ء۲ مقر دومعلا ىف ةرشاعلا ةنسلا ىف ةيراقعلا ضورقلا لصأ نم

امثتسإ لصأ نم عوقدملاو ىقبتملا نأ نيح ىف «هينج ال تفل |
 ر

 ىذلا وحنلا ىلع «هينج ١741/5774 غلبي ةنسلا كلت ىف ؛ص» ةثفلا

 ةرابعب . ٠١ ٤ لودج نم ۲ مقر دومعلاو ١ مقر دومعلا ىف رهظي

LAA 



aS 

 نأ ىغبني OS ضئاقلا اذه .هينج ۲۰۰۱۰۸۷ هردق ضئاف كانه ىرخأ
 Y ىأ Residual ضئافلاب ىمسي ام وأ هيكلملا قوقح هميق ىواسي

 ىلإ عجري «هينج VAY هتميق غلبت ىذلا نيابتلا ريغ .هينج نويلم
 قح وه (هينج نويلم (T غلبملا اذه .ماقرألا ىف بيرقتلا تايلمع
 هتمدق ىذلا ىفاضالا نهرلا هرابتعاي ءومسل ةردصملا ههجلل صلاخ
 ىذلا وحنلا ىلع « ومس ىرمثتسم زكرم نيمأتل ةردصملا ةهجلا

 . 1١-1 لودج حوضوب هنع فشكي

 ام وأ ىفاضإلا غلبملا تداعتسا دق ومسل ةردصملا Yall تناك اذإو

 لاؤسلا اذه ةباجإ ؟هنع دلوتملا دئاعلا نيأف TSU قوقحب ىمسي
 ىنيدم نم تالصحتملا نأ ىلإ ريشي ىذلا ١5 o لودج انل اهمدقي
 ةيونسلا ةيدقنلا تاقفدتلا نع ديزت ؛ةنس لك ىق ةيراقعلا ضورقلا

 دلوتلا دئاعلا لثمي قرفلا اذه .رمس ىرمثتسم اهيلع لصحي ىتلا
 ىلع لهسي هنإق «ىلوألا ةنسلا ذنم ققحتي دئاعلا كلذ ناك Uy .ايونس
 ىلع دئاع ىلع لصحت ,ومسل ةردصلا ةهجلا نأ جتنتسي نأ ئراقلا

 .ةثف ىأ تاقحتسم دادس نم ءاهتنالا لبق ىتح ءةيكلملا قوقح

 ىف ضئافلا ىدقنلا قفدتلا نأ ىلإ ريشنل ه ١5 لودجل دوعن
 تاعوفدملا حرط ىقاب وه ؛هينج ٠۹۲۱۰۰۰ یهو ىلوألا ةنسلا ةياهن

gpa Sulةعوفدم هينج )۱٤۳١۸۹۸۳ هینج 178377987 یآرمس  
 نم (؛ط» ةئفلل ةعوفدم هينج ٠٠٠۸٠٠٠٠ اهيلإ افاضم «ح» ةثفلل

 ةيواستم ةيونس تاعفد ىهو «ضورقلا ةنيدم نم تالصحتلملا ةميق
 ةميق تناك ةسماخلا هنسلا ىفو .هينج Lads ۱۸۷۸۷۹۸١ لك ةميق
 ةئفلل هينج 705841/44) هينج ۱۸۲١۰۳۹۹ ومس ىرمثتسمل تاعوفدملا
 ةميقلا نم حرطت (؛ص» ةئفلل هينج ١١51556 اهيلإ افاضم هط»

 هردق ضئاف كالملل ىقبتيل ,ةيراقعلا ضورقلا ىنيدم نم ةليصحملا

 .اذكهو ... هينج ٤

 عمك



 تاقفدتلا كلتل ىلخادلا دئاعلا لدعم باسحب اتمِق ام اذإو

 دئاعلا ريثكب قوفي دئاع وهو «/ 4٠ نم برقي ام غلبي هنأ حضتيس

 دئاف لدعم ىلع لصحت ىتلا «ص» ةئفلا اهيف امب ءةئف ىأ هققحت ىذلا

 .ومس قيروت مت اهتم ىتلا ةيراقعلا ضورقلا ىلع ةدئافلا لدعم ىواسي
 زجتمت نأ ىلع po باتتكا ةرشن ىف صني دق هنأ ركذي اممو

 25ه ١5- لودج ىف مقر دومعلا ىف ةضئافلا ةيدقنلا تاقفدتلا

 5 1١١ لودج
 هضئافلا ةيدقنلا تاقفدتلا

M 0)م  
 هضئافلإ تاقفدتلا دادسلا ىلامجإ نم تالصحتملا هرتقلا

 كالملا هلفل * ومس ىرمثتسمل *ضورقلا ىنيدم
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 ۲۔١۱ لودج یف 7 مقر دومع نم +
 19-7 لودج يف ٤ مقر دومع نم *
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 !Ld لدعم نإق كلذ ثدح ام اذإو . ومس ىرمثتسم زكرم ميعدتل
 ردقت ىتلا تاقفدتلا كلت نأ ساسأ ىلع «كلذ نع لقي قوس ىلخادلا
 aL لودج ىف حضوملا وحنلا ىلع هينج 6 لداعي امب

 ىلخاد دئاع لدعم ىنعي ام وهو «تاوتس رشعلا ةياهنب عقدت فوس
ANE agam oh 

 Y مقر دومعلا ىف رهظت ىتلاو Latta ةيدقنلا تاقفدتلل دوعن
 ةمدخ باعتأ نمضتت تاقفدتلا كلت نأ فيضنل 0 - ٠١ لودج نم
 ةيطغتال ليبس لثمت تاقفدتلا كلت نأ فيضن امك .ضورقلا ةظفحم.
 مدغ OW ىتح انضرتفا ىتلا ,ضورقلل ركبملا دادسلا رطاخم دسض
 دادس هعبتي ام ةداع قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ ضافخناف .اهدوجو
 ىف ةلظمتملا ةيدقنلا تاقفدتلا صقانت ىنعي ام ىهو «ضورقلل ركبم
 غلابم رامثتسا {Bate ىنعي امك «ضورقلا كلت نع ةدلوتملا دئاوفلا
 ةعفدلا دادس نيحي ىتح كلذو «ضفخنم ةدئاف رعسب ركبملا دادسلا

 مادختسا نكمي هنإف «كلذ ثدح ام اذإو .رمس ىرمشتسمل ةلبقلا
 فاوفلا ةميق نيب قرفلا ضيوعت ىف ةضئافلا ةيدقنلا تاقفدتلا
 رامثتسا ةداعإ ةجيتن هققحملا دئاوفلاو ءركبملا دادسلا ةجيتن ةعئاضلا
 .ضفخنم ةدئاف رعسب ركبملا دادسلا نع ةمجانلا غلابملا

 رهش ىف ءركبملا دادسلاب اوماق دق ضورقلا ىنيدم ضعب نا ولف
 ذئنيح ءةدئافلا راعسأ ضافختا ببسي . الثم ةيناشلا هنسلا نم سرام
 تاعفدلا كلت رامثتسا ةداعإ ىلإ ومسل ةردصملا ةهجلا رطضت فوس
 قاقحت سا خيرات نيحي نأ ىلإ كلذو ,دئاسلا ةدئافلا رعسبي ةركبملا

 ءالؤه هاجت اهتامازتلاب ءافولا عيطتست ئىتحتو .ومس ىرمثتسم تاعفد

 ةهجلا رطضت دقق ,ةئف لكل ررقملا ةدئافلا رعس لظ ىف ؛نيرمثتسملا
 ةنسلا كلت ىف ةضئافلا تاقفدتلا نم ءزج مادختسا ىلإ ومسل ةردصملا

ATT)ببسب ةعئاضلا هئاوفلا نيب قرفلا ضيوعتل (هينج  
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 تاقفدتلا كلت رامثتسا هداعإ نم ةققحملا دئاوفلاو ءركبملا دادسلا تاعقد

 ميعدتل ةادأك ةيكلملا قوقح ةيمها دكأتت اذكهو .دئاسلا ةدئافلا رعسب

 .ومس ىرمثتسم زكرم

 دادسلا لامتحا اهيق نوكي :ةضرتفم ةلاحل ضرتعن نأ لبقو

 ىلع موقت ءاهنم انغرف ىتلا ةلاحلا نأ ىلإ ريشن ءاعقوتم ركبلا

 ىف ءةيلهأ وأ ةيموكح تاسسؤم نم نامض وأ نيمأت دوجو ضارتفا

 نم مهيلع ام دادس نع ناكسإلا ضورسق يتيدم فقوت ةلاح
 نإف :نيمأتلا نم عونلا اذه اهيف بيغي ىتلا تالاحلا ىف امأ .تاقحت

 وأ ءةيكلملا قوقح ةدايز امإ وه ءومس تارادصإ ةيطغت نيمأتل ليبسلا
 كلذك .دادسلا نع ضورقلا ىنيدم فقوت رطاخم دض نيمأت ءارش

 ثراوكلا ءاعدتسا اهيلع قلطي باتتكالا ةرشن ىف طرش عضو نكمي

Calamity Callةردصملا ةهجلأ ىطعي  Gallقاررألا لك ءاعدتسا ىف  

 ضافخنالا ةلاح ىق ءاهرادصإ نم ددحم خيرات دعب ةردصملا ةيلاملا

 دادسلا تاعفد ديازت هيلع بترتي ىذلا ؛ةدئافلا راعسأ ىف داحلا

 رامثتسا ةداعإ ىلإ ومسل هردصم لا ةهجلا هعم رطضت امم ءركبملا

 . تاثقلل ةررقملا ةدئافلا راعسأ نع لقت ةدئاف راعسأب تاعفدلا كلت

 ةمزاللا ةيطغتلا ققحت :ةيلام ةسدنه اضيأ هذه تسيلا .ةفلتخملا

 ةدئاقلا راعسأ ىف ريبكلا ضافخنالا ةلاح ىف ءومس ىردصمل

(Brueggeman and Fisher, 1997) 

 :ركبملا دادسلا ضارتقاب جودزملا قيروتلا
 نهرلا ضورقل ركبملا دادسلا ىلع بترنتي نأ عقوتملا نم

 «ةركبم خيراوت ىف ةفلتخملا تائفلا تاقحتسم دادس متي نأ «ىراقعلا

 . ةردصملا ةهجلإ هققحت ىذلا دئاعلا ىلع ىبلسلا هرثأ كرتي ام وهو '

SEL,ىلع  oldركبم دادسب «ضورقلا ىنيدم حايق ضرتفن انعد  
 فشكي ىذلا ٠١ ٠٦ لودج ىف رهظي ام وهو ء/ ٠١ ةيوتسلا هتبسن
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 ةيراقعلا ضورقلا ةظفحم نم ةدلوتملا ةيوتسلا ةيدقنلا تاقفدتلا نع

 ةياهن ىف ديصرلا نم ٠١ هبسنب يه ةركبملا تاعفدلا نأ ةظحالم عم

 ۸۲۲۲۲۰۲ ركبملا دادسلا لبي ءالثم ةيناثلا هنسلا ىقف .ةقياسلا ةنسلا

 نأو .ىلوألا ةنسلا ةياهت ىف ةظفحملا ديصر نم ز/ 1١ ةبسن ىهو «هينج
 )١58571/545 دادسلا ىلامجإ حرطب ددحت دق ىلوألا ةنسلا ديصر

 ةظفحمل ىساسألا ديصرلا نم ٤« مقر دومعلا ىف رهظي امك (هينج

 . ١ مقر دومعلا ىف رهظي امك : (هينج نويلم (SA ضورقلا

 ينيدم نم هيرودلا تالصحتللا نأ ىلإ ةراشإلا ديفملا نمو

 هنسلا ةيادب ىف اهباسح متي Y) مقر دومع) ةنس لك ىق ضورقلا

 دادس دوجو مدع ضارتفابو «ةيلاحلا ةميقلا لودج مادختساب :ىلوألا

 ىلع ةقحتسملا ةعقدلا ةميق حبصت هيلعو ءةيلاتلا تاونسلا ىف ركبم

 هينج ۱۸۷۸۷۹۸۳ ىلوألا هنسلا ىف یراقعلا نهرلا ضورق ىنيدم

 ىواسي مصخ لدعم مادختساب یا (2,7171 + هينج 980٠٠٠

 كانه نأ ساسأ ىلعو :ةظفحملل ةنوكملا ضورقلا ىلع ةدئافلا لدعم

 ةيونسلا ةعفدلا ددحتت ءةيناثلا هنسلا هيادب ىفو .هلبقتسم تاعفد ٠

 ىلع نكلو ؛ةيلاتلا تاونسلا ىق ركبم دادس دوجو مدع ساسا ىلع
 ةعفدلا ةميق ىلإ انب ىهتتي ام وهو :تاعفد 4 هيقبتملا تاعفدلا نأ ساسأ

 + EAETE) + هينج (ATTY NV هينج 7075-١78 اهردق ةتياخلا

 . اذكهو ... تاعفد A ساسأ ىلع باسحلا متي ةثلاثلا ةنسلل ةبسنلابو

 غلابملل ًادادس ومس ىرمشتسمل ةعوفدملا غلابملل ةبسشلابو

 اهباسح متيف ءال مقر دومعلا ىف رهظت ىتلاو :ةرمثتسملا ةيلصألا

 ىف رهظي ىذلا ىراقعلا نهرلا ضورق لصأ نم دادسلا ىلامجإ حرطب

 ىف ومس ىرمثتسمل ةقحتسملا غلابملا ديصر نم (OW مقر دومعلا

 لصأ نم ومس ىرمثتسمل ةقحتسللا غلابملا الثمف .ةقياسلا ةنسلا

44 



 {AAYYY هينج 111١0۷۳۸ غلبي ةيناثلا ةنسلا ىف مهتارامشتسا
 ةنسلا كلذ نم ىتثتسي .( هينج 178481545 اهم احورطم هينج
 لداعي ام ةعساتلا ةنسلا ىف ومس ىرمثتسم ديصر غلبي ذأ. ةرشاغبا

 لقي وهو , مقر دومعلا ىف رهظي ىذلا وحنلا ىلع ءهينج ٠
 ,هينج نويلم Y لداعي Ley كلذو ١ ) ٤۹۸۸٤٤١ tie) مقر دومعلا ىف رهظت ىتلا ةيراقعلا ضورقلا دادس نع ةمجانلا ةحاتملا غلابملا نع
 .ةردصملا ةهجلا نم ةمدقللا USL قوقح ةميق لثمت ىتلا

 ركبملا دادسلا ريثأت عيضوتب مسقلا اذه متتخن ىلاعت «نآلاو
 ىلع عقوتملا دئاعلا لدعم ىلع اذكو ,ومس ىف رامثتسالا ءاقب ةرتف ىلع
 ام وهو ,رامثتسالا ءاقب ةرتق ىلع ريثأتلاب ادبنلو .ةيكللا قوقح
 لودج نالئامي ناذللا A Ve لودجو لصاف 5-7 لودج هحضري
 اركبم ادادس انه ضرتقن bal وه tals قراقب ١٠١6-4 لودجو 5" 5
 ؟ مقر دومعلا نإف ١5 Y لودجل هبسنلابو .ىراقعلا نهرلا ضورقل
 ةئفلا بيصن هيلا افاضم 118 لودج ىق 7 مقر دوصعلا ىأ ضرقلا لصأ نم دادسلا ىلامجإ نع ةرايع وه «لصألا دادس لثمي ىذلا
 عوقدملا التمف . 65-4 لودج ىف رهظت ىتلاو ,دئاوفلا نم ةيرفصلا
 ىواسي (هينج )23١1817587 ىلوألا ةنسلا ىف ؛ح٠ ةئفلأ لصأ دادسل
 ةميق اهيلا افاضم (هينج 5-١ (VEAWAAY لودج نم ٦ مقر دومعلا ىف رهظت امك :ىراقعلا نهرلا ضورق لصأ نم ةددسملا ةميقلا
 لودج نم Y مقر دومعلا ىف رهظت امك ؛ةيرفضلا ةئفلل ةلجؤللا دئاوفلا

o.۰۰) ASOةئفلل ةقحتسللا دئاوفلا نأ ةظحالم عم .(هينج  
 ةدصرأ دادس متي ىتح كلذو ءادقن اهيلع ٍلوصحلا متي نل ةيرفصلا
 .ىرخألا تائفلا رامثتسا

 نهرلا ضورق لصأ نم ةددسملا هميقلا تناك ةيناثلا هنسلا ىفو
 ةقحتسملا دئاوفلا هميق اهيلا افامخم (هينج (YEAVYAS\ ىراقعلا

tho 



 ۷ ۔ ۱١ لودج

 ةيرفصلا ريغ ومس GUE ةيدقنلا تاقفدتلا

(¥) + () =(4) (r) 22 (*) 
 دادسلا ىلامجإ  دئاوقلا دادس لصألا دادس رانثتسالا ديصر ةرتفلا |

ec hans | 

 ا دد ١ يقيس |

YEVOAAAY YAVA ee انتا شل Yeayy yv ١1 
1 Wos yyy eanys ty gia Y | 

oie رقص رفص رفص 8 

 رفص رفص رفص — 3

 رقص رقص رقص رقص 3
 رفص رفص رقص رقص ۷
 رفص رفص رفص رفص ۸

iرفص رفص رفص رفص 4  

Ne iرفص رفص رقص  oie 

 whe ةئفلا : با

 1ك قطف

oA YorAre> plus هل sees \ 
E74 YA PIYE ا Y 

 VAYYVATA YVAN ا رفص $

t |رفص رفص رفص رفص  
 she رفص رفص رفص 0

she gha 1 |رفص رقص  
 رقص رقص رفص رفص 4

A iرفص رفص رفص رقص  

a iرفص رفص رفص رفص  

v iرفص رفص نفس رفص  
| 

| 
ean 



 = ۸ ۔ ۱١ لودج

 i هيرفصلا هئفلل ةيدقنلا تاقفدتلا

m) m) 0) 0)2{ { 
aiىلامجإ دئوفلا . نم ددسملا 2 دئوفلا ديصر  

 دادسلا هعوفدملا رامثتسالا لصأ هقحتسملا رامثتسالا

TA yia 
 ١ عا  jia ۰رفص رقص

oie رفص رقص AY 

NAVILE VAVTAVY (TVET) هيطلوخم oft Y 

| AVAYA VIII. O pia EYYYAV f 

l AUYE 15 1-1.0۲17 gies YYYMA 8 

  YAEY 1فص  Ee Ves 41116امرا اع |

; 0101 PAVE? AYYY pia MAYAT OV 

IYA YYYAATI vTaTY Ve رفص ۷۷ ۸ 
١ Aرفص  VATAN MAYروصو  

YYIIAYY YVATAY AAAS رفا vie 1: 

 š ةنسلا ىف ةقحتبسملا دئاوفلا ىلع دئاوفلا باسح دعب ةيرفصلا ةئفلل
 اذه aap SAET AA اهماوق ةيلك ةميقب (هينج (VIFA ىلوألا
 to ةكفلا رامثتسا ديصر نم ىقبت ام دادس ىف مدختسا غلبملا

VOM AY)ىقابلا امأ (هينج  TITE YY)ىف مدختسا دقف (هينج  : 
 متي ةثلاثلا ةنسلا ىفو . ؛ط# ةئفلا رامثتسا ديصر نم ءزج دادس
 75١؟8475) ضورقلا دادس نم ةحاتملا ةيلاملا دراوملا مادختسسا
 دئاوفلا ىلع شاوفلا اهيف امي ةيرفصلا ةثفلل ةقحتسملا شاوفلاو (هينج

VAVTAVT)هينج ) Ladsام دادس ىف ؛هينج 157577576 اهردق ةيلك  
 ضئاف كانه لظيو « (هينج che Ball )751051548!١ دينصر نم ىقبت

 .هيثج SAVIE V هماوق

iw 



 ٩۔۱۵ لودج
 ةضئافلا ةيدقتلا تاقفدتلا

m Y 1 

 ةضئاقلا تاقفدتلا 5 on نم ف ةرتفلا
 كالملا ةئفل ومس ىرمثتسمل 22 ضورقلا ىنيدم

ERR ) JA 
MAYS TIANA YASAV4AY ١ 
YTVay ys YASEEN Yevyavyy ¥ 

 ا كسلا "ا 11 8

fo AYVITIYT Aa £ 
co VW eke Vlotrego o 

FEAF 4 
 العلل \YVV\ نار

ty SÎ Ayana ۷ 
Eo 41 EA A 
EV. WYYTEEV ASo¥ ety 4 YYA rv AALE ٠ 

 لصا دادس ىف أدبي thet هثفلا تاقحتسم دادس نم ءاهتنالابو

بتملا ديصرلا نأ ىنعمب .ةيرفصلا ةئفلا رامثتسا
 دادس دعب ىق

 دئاوفلا نم ءزج دادس ىف مدختسي فوس the ةثفلا تاقهتسم

1۰164۰ ) صد ةكفلل ةقحتسملا
۰ (Qe 1۹1۲۸۷۲ = VEX 

هماوق دئاوفلا نم ددسم ريغ ءزج ىقبتيل
 771450 ۰ ayiaفاضي  

 لك راهظإ ىلع جرد دقو اذه . stead ةئفلا رامثتسا ديصر ىلإ

 (ace TANTAVY) ةنسلا كلج ىق دئارفلا نم ؛ص»

ا عم ةعوفدملا دئاوقلا ةيوستبو ءةعوفدم دئاوفك
 .ةقحتسملا دئاوفل

طم هينج (TAVTAVY هينج ۱۸۷٤1۰۷ هماوق غلبم ىقبتي
 اهتم احور

 ةئفلا رامثتسا لصأ نم ءزج دادس ىف مدختسي (هينجه 6

 غصن +
EA 



 ضارتفا لظ ىف هقلتقملا تائفلا زكرم نيب ئراقلا نراق ام اذإو

 فوس ءركبم دادس دوجو لظ یف اهّركرم عم ءركبم دادس دوجو مدع
 تاقحتسم دادس نم ءاهتنالا هيلع بترت دق ركبملا دادسلا نأ حضتي

 دادسو ؛ةعبارلا ةنسلا Gs نم الدب ةيناثلا ةنسلا ةياهنب eco ةئفلا

 ةنسلا ةياهن نم الدب TIL ةنسلا ةياهت ىف «ط» ةئفلا تاقحتسم

 ةيدقنلا تاقفدتلا ىلع ركبملا دادسلا ريثأت وه ام نكلو .ةسماخلا

 1١9-29 لودج هحضوي ام اذه ؟ةيكلملا قوقح دئاع ىلعو ءةضئافلا
 مدختسا ام اذإو . ه - ١١ لودج نع هنوصضم ىف فلتخي ال ىذلا

 ىلع By All دئاعلا ديدحتل ىلخادلا دئاعلا لدعم ب ولسا ئراقلا
 ةيدقنلا تاقفدتلا لظ ىف ؛(هينج نويلم“”) GSU قوقح رامثتسا

 حضتي فوس ٠١ A لودج ىف Y مقر دومعلا اهحضوي ىتلا ةعقوتملا

 اهنأش نم ةركبملا تاعفدلا نأ ىلع ادكؤم AYE Y غلبي لدعملا كلذ نأ

 ةقيقح لظ ىف «ىقطنم اذهو .ةيكلملا قوقح دئاع ىلع ايسكع رشؤت نأ

 ىف هدئافلا راهسأ ضفخنت امدنع ثدحي ام ةداع ركبملا دادسلا نأ

 .قوسلا

+ masa الش 

 اهنأب ءاهقيروت متي. ىتلا ةيلاملا قاروألا نم اهريغ نع ومس زيمتت
 رامثتسالا ةداعإ رطاخمو Sal دادسلا رطاخم ضيفخت ىف مهست
 1 كلت ومسل ققحت .قوسلا ىف ةدئافلا راعسأ ضافخنا ىلع بترتت ىتلا

 ثيح «رامثتسا ةئق نم رثكأ نمضتت اهنوكل ةجيتن :ةيصاخلا

 نع فلتخت ىتلاو ؛هبسانت ىتلا ةئفلا راتخي نأ رمثتسم لك عيطتسي
 دادسلا رطاخمل ضرعتلا ةصرفو «قاقحتسإ خيرات ثيح نم اهريغ
 كلت نم ربكأ ردق لمهتب هفورظ عمست ىذلا رمشتسسملاف .ركبملا
 .الوأ اهتاقحتسم ىلع لصحت ىتلا ةئفلا ىف رمثتسي نأ هيلع «رطاخملا
 نأ هيلع ءرطاخملا كلت لمحتل لقأ ادادعتسا ىدبي ىذلا رمثتسمملاو

 .اذكهو .... دعبأ خيرات ىف اهتاقحتسم ىلع لصحت تائف ىف رمثتسي
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Glossary تاهلطصملا è piit eee 

 الرصف ةءارق لضفي ىذلا ئراقلا ةدعاسمل اصيصخ سوماقلا اذه دعأ

 تاحلطصمب هجاوي نأ لمتحي ئراقلا اذه لثمف .باتكلا اذه نم ةراتخم

 نع بيقنتلاو ثحبلا ةقشم هبنجن ىتحو .ىرخأ لوصف ىف ًاليصفت تضرع
 مهأ حرشل سوماقب باتكلا ليذن نأ انرثآ دقف ؛تاحلطصملا كلت ناكم

 ئراقلا دجي مل اذإو .لصف نم رثكأ ىف اهراركت لمتحي ىتلا تاحلطصملا
 ةمدقم ىف تايوتحملا ةمئاق ىلإ عجري نأ نكميف « سوماقلا اذه ىف هتياغ

 رأ مسق ىف هتيطغت تمت دق هنع ثحبي ىذلا حلطصملا نوكي دقف «باتكلا

 اقفر ىدجبألا اهبيترتل ًاقفو تاحلطصملا ضرعت فوسو اذه .مسق نم ءزج
 .هيف دجوت ىذلا لصفلا ىلإ ةراشإلا عم ؛ةيزيلجنالا ةغلل

 تاداهش ىم American Depository (ADR) ةيكيرمألا عاديإلا ةداهش

 كلت ديقتو .ةيكيرمأ ةيلام ةسسؤم اهترتشا ءام ةأشنم مهسأ نع ردصت

 ىلحملا قوسلا ىف مهسألا ديق نوكي امنيب «ىكيرمألا قوسلا ىف تاداهشلا
 . رشاملا لبمفلا  مهسلل ةردصملا ةأشنملا هيف لمعت ىذلا

pagalاهرادصإب حرصملا  Authorized Stocksددعل ىصقألا دحلا ىف :  
 . رشاعلا لصقلا اهرادصإ ةأشنملل نكمي ىتلا مهسألا

 طاشن مكحت ةنيعم دعاوق یه : Bassel Agreement لزاب ةيقافتا تاررقم

 . ىتلا رطاخملا نم دحلا نمضي امب ,ملاعلا ءاحنأ ةفاك ىف ةيراجتلا كونبلا
 لوألا لصفلا  كونبلا اهل ضرعتت نأ نكمي

 ةعومجمل رامثتسالا ريكنب ةمدقي ضرق وه Bridge Loan pall ضرق
 هنم ةمهاسم كلذو ءام ةأشنم ىلع ةرطيسلا ىف نوبغري ءنيرمثتسمملا نم

 ةقدهتسملا SLAM ةرادإل حاتت نأ لبق «:ةرطيسلا ةيلمع ذيفنت ةعرس ىف
 .سداسلا لصفلا  ةيعافد تاودأ مادختسا ةصرف
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 لوأدت ققول مدختست ةادأ ىه Circuit Breaker- لماععلا ةرود عطق

 .نماثلا لصفلا  ةمزأ ثودح ةلاح ىف :قوسلا ىف ةيلاملا قاروألا

 Collateralized (pam) ةنوهرملا ةيراقعلا ضورقلا نع ةرداصلا تادنسلا

Mortgage Obligantions (CMOs)نم اهقيروت متي ةيلام قاروأ ىه :  

 نم دحلا قدهب ةنيابتم قاقحتسا خيراوت اهلو «ةيراقع ضورق ةظفحم

PEET ECA E EM bleنشعت نتيلخلا  - 

 : Conglomerate Marger ilas ريغ ةطشنأ سرامت تاكرش نيب جامدتالا

 لعجي لكشب «ةفلتخم ةطشنأ سرامت تاكرش نيب متي يذلا جامدنالا وه

 بلقت رطاخم اهلظ ىف ضفخنت ءةعوتم ةظفحم ةروص ىف اهترامثتسا

 .سماخلا لصفلا  ةيدقنلا تاقفدتلا

 All تادنسلا كلت ىه : Convertable Bonds ليرحتلل ةيلباقلا تادنسلا

 لصفلا دنسلا ةردصم ةأشنملل ةيداع مهسأ ىلإ اهليوصت اهلماحل نكمي

 .رشع يداحلا

 سايقم ليدعت متي اهاضتقمب ىذلا بولسألا وه : Convexity بدحتلا

 ةلقلاو دنسلا رعس نيب ةقالعلا نأ نوك ةقيقح نابسحلا ىف ذخأيل ءدمألا

 .ثلاثلا لصفلا  ةيطخ ريغ ةقالع ىه

 نم pub ادح مدقي ناسمسس وه !Discount Broker mad: راشمس

 .عباسلا لصفلا  ةضفخم ةلومع ىلع هلوصح لياقم ىق ءهئالمعل ةمدخلا

 بولسأ ىه Diverstiture LN لوصأ نم ءزسج نم صلختلا

 امإ «ءىرخأ ةأشنمل اهلوصأ نم ءزج عيبب كلذو ءةاشنملا مجح ضيفختل

 ىطعي ال لقتسم cll طخ لثمت لوصألا كلت نوكل وأ :ةلويسلل ةجاحلل

 .سماخلا لصفلا  اهيلع اتبع نوكي دقو لب ءةزيم ةأشنملل
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 راعسأ ىف ريغتلل دنسلا رع ةيساسحل سايقم وه Duration دمألا
 .ثلاثلا لصقلا  قوسلا ىف ةدئاسلا ةدئافلا

Employee Stock Ownership aii! ةيكلم ىف نيلماعلا ةكراشم Alas 

  «plan (ESOP)لجأ نم سضارتقالل نيلماعلل ةصرفلا ةحاتإ اهب دصقي

 ةكرشلا لامسأر مهسنأ نم ةصبح ءارش  Gallلالخ نم كلذو ءاهيف نولمعي
 ةاشذملاو ,ضرقللا ةمدقملا ةيلاملا ةاشنملا نم لك اهيلع لصحت ةيبيرض ايازم
 .رشاعلا لصفلا اهب نيئماعلا اهمهسأ نم ةمدح عيب ررقت ىتلا

 Equity Carve - Out dai لوصأ نم ءزج هيلإ لقي ديدج نايك ءاشنإ

 .ةديدج ةكرش سيسأتب اهمايقب كلذو BLA مجح ضيفختل بولسأ وه
 ميبب ةيلصألا ةكرشلا موقت كلذ دعب .اهيلإ اهلوصأ نم ءزج ليوحتو
 .سماخلا لصفلا  نورخأ نورمثتسمل ةديدجلا ةأشنملا مهسأ ىف اهتيكلم

 تادنسلا كلت ىم Exchangable Bonds: لادسبعسالل ةلباقلا تادعسلا
 ةردصلا كلت ريغ ىرخأ ةأشنمل ةيداع مهساب اهلادبتسا اهلماحل نكمي ىتلا
 .رشع ىداحلا لصفلا  مهسلل

 قيبطتو ريوطتو ميمصت ىه Financial Engineering: ةيلاملا ةسدنهلا
 تالكشملل ةعدبمو ةقالخ لولح ميدقتو ؛ةثدحتسم ةيلام تاودأر تايلمع

Gillلرألا لصفلا  لامعألا تأشنم هجاوت ىتلا . 

 ىلع ةدئافلا لدعم وه Floating Interest Rate ريغتملا ةدئافلا لدعم
 رخآ ىلام لصأ ىلع ةدئافلا لدعمب اهطبر متي «تباث لخد تات ةيلام لوصأ

 لصقلا  قوسلا ىف ةدئأ ىلا ةدئافلا راعسأ ىف ريغتلل ةيساسحلا ديدش
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 ىه Floating Rate Bonds مئاعلا وأ ريغتملا ةدئافلا رعس تاذ تادنسلا

 رخآ ىلام لصأ ىلع ةدئافلا رعسي ءاهيلع ةدئافلا رعس طبتري تادنس

 ىف ةدئاسلا ةدئاقلا راعسا ىف ريغتلل هتيساسحب مستي «لجألا ريصق

 . رشع ىذاحلا لصقلا  قوسلا

 ةأشنم ىلع ةأشنم ءاليتسا ىه : Friendly Takeover ةيملسلا ةرطيسلا

 ةرادإ نيب مربي قافتا لالخ نم كلذو ءءارشلاب وأ جامدنإلاب امإ ىرخأ

 .سماخلا لصفلا  نيتكرشلا

 w Global Depository Receipt (GDR)» ةيلردلا عاديإلا تاداهش

لام ةسسؤم اهترتشا ءام ةأشنم مهسأ نع ردصت تاداهش
 ديقتو .ةيبروأ ةي

 ىف مهسألا ديقت امنيب ,ةينعملا ةيبروألا ةلودلا قوس ىف تاداهشلا كلت

 . رشاعلا لصقلا  مهسلل ةردصملا ةأشنملا هيف لمعت ىذلا ىلحملا قوسلا

 ةأاشنم ىلع ةأشنم ءاليتسا ىه : Hostile Takeover ةيناودعلا ةرطيسلا

 كلذ متي .ءارشلا تاءاطع لالخ نم اهمظعم وأ اهمهسأ لك ءارشب «یرخا

 .سماخلا لصفلا  ةفدهتسملا ةكرشلا ةرادإ فنأ مغر

 نأ اهنأش نم ةيجيتارتسا ىم Immunization نيصحتلا ةيجيتارتسا

 رعس ىف ريغتلل ةجيتن ءدنسلا رعس ىلع ىبلسلا وأ ىباجيإلا ريثأتلا لعجت

 هثدحي ىذلا ىباجيإلا وأ ىبلسلا ريثأتلل ايواسم ءقوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا

 دنسلا ةليصح رامثتسا هب داعي ىذلا لدعملا ىلع ةدئافلا رعس ىف ريغتلا

 .عبارلا لصفلا - هقاقحتسا خيرات لحي امدنع

 ىلع اھلماح لصحي تادنس ىف Income Bonds لخدلا تاديس

 نركت دقو .حابرأ ةأشنملا اهيف ققصت ىتلا تاونسلا ىف ةقحتسم لا دئاوفلا

 تاونس نع دئاوفلا ىلع اهلماح لصحي ىأ «دئاوفلل ةعمجم تادنسلا كلت

 لصفلا - حابرألل ةعمجم ريغ نوكت دق امك «حابرأ اهيف ققحتت مل ةقباس

«gabe داتا 
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 تادنس يه Indexed Bonds ةيعجرملا ةيمسإلا ةميقلا تاذ تاددسلا

 ةميقل ةلداعم وأ ةيسايق ةميقب قاقحتسالا خيرات ىف ةيمسإلا اهتميق ددحتت

 . رشع ىداحلا لصقلا -رخآ لصأ

 ىف ريغتلا هثدحي ىذلا ريثأتلا Interest Rate Risk ةدئافلا رعس رطاخم
 لخسدلا تاذ ةيلاملا ةقرولل ةيقوسلا ةميقلا ىلع قوسنلا ىف ةدئافلا رع

 . ىناثلا لصفلا  رامثتسالا هب داعي ىذلا لدعملا ىلعو ؛ تباثلا

 ةأشنملا اهتردصأ يتلا مهسألا ددع ىه Issued Stocks ةردصملا مهسألا

 وأ ببسل لوادتم ريغ رخآلا ضعبلاو لوادتم اهضعي نوكي دقو «لعفلاب

 .رشاعلا لصفلا  ةنيزخلا مهسأ لثم ءرخآ

 Junk Bonds or Speculative 52,1 dice وأ Lyall تادنسلا

Bondsةئف نم ةبراضم تادنس ىه  BBردناتس فيئصت قفو لقأ وأ  eit 

 كلت ةلغ نوكت ام ةداعو .ىدوم فينصت قفو لقا وأ Ba ةئف نم وأ روب

 .سداسلا لصفلا  ةعفترم تادنسلا

 ىم Leveraged Buyout (LBO) ضرعقم اهمظعم لاومأب ةكرشلا ءارش

 ,ةصاخ ةكرش ىلإ ةمهاسم ةكرش ليوحت اهاضتقمي متي ىتلا ةيلمعلا
 ةيلمع ليومت متي اهلظ ىف ىتلاو ,نيرمثتسملا نم دودحم ددعل ةكولمم

 .سداسلا لصفلا  ضرتقم اهمظعم ةيلام دراومب ءارشلا

Leverage Recapitalization, or Leverage ضارعقالاب ةلكيصلا iske) 

  Cash - ontءارجإ ىف مدختست ضورق ىلع لوصحلاب ةكرشلا مايق ىه ؛

 نورمثتسلا لصحي امنيب :نييجراخلا نيرمثتسلا ىلع ةيدقن تاعيزوت

 ةروص ىف تاعيزوت ىلع نييلخادلا  pelمهتمهاسم ةبسن نم ديزي امم
NEERA Joi JU نئاز ىف 
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 وم : !Management - Buyout slid ىلع ةرادإلا ةرطيس فدهب ضارعقالا

 ضارتقالاب ءنيرخآلا نيرمثتسملا نم ددع ةكراشمي ةأشنملا ةزادإ مايق

 متي .اهتيبلاغ وأ اهلك اهنوريدي ىتلا ةكرشلا لامسأر مهسأ ءارش فدهب

 اهمهسأ ةلمح نم ةأشنملا مهسأ ءارشل ضرع نع نالعإلا لالخ نم كلذ

Bale Ladyسماخلا لصقلا - ةيفوسلا اهتميق قوت ام : 

 Mortgage Pass - Through LLAJ تاقفدعلل ةلقادلا ةيلاملا قاروألا

Securities (MPTs)ةظفحملا ةيدقنلا تاقفدتلا اهلالخ نم لقتنت قاروأ ىه  

 كلت نم اهقيروت مت ةيلام قأروأ ىف نيرصثتسم ىلإ .ةيراقع ضورق

 .رشع عبارلا لصفلا  ةظفحملا

 طبرت ةينورتكلا ةكبش ره National Market- دحوملا ىموقلا قوسلا

 لصقلا  ةينعملا ةلردلأ ىف قاوسألا ةفاك ىف ةرسامسلاو قوسلا عانص نيب

 .نماثلا

 مهسألا نم ءزجلا ىه Outstanding Stocks ةلوادعملا وأ ةمئاقلا مهسألا

 . رشاعلا لصفلا  قوسلا ىف لعفلاب لوادتت ىتلا ةردصللا

 لخدلا تاذ ةيلاملا ةقرولا رعس ىف ريغتلا ىه Price Risk رعسلا رطاخم

 لصفلا  قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رعس ىف ريغت هثدحي ىذلا ؛تباثلا

 .ىناثلا

 مهسألا نم ددع ىلع رمأ ذيفنت وه Program Trading & +4 ةرجاتملا

 .عباسلا لصفلا  ىلألا بساحلا لالخ نم «ةدحاو ةرم

 ىذلا لدعملا ىف ريغتلا ىه Reinvestment Risk رامضسالا ةداعإ رطاخم

 خيرات لح تباث لخد تاذ ةيلام ةقرو ةليصح رامشتسا هب داعي نأ نكمي

 لصفلا  قوسلا ىف دئاسلا ةدئافلا رعس ريغتل ةجيتنك كلذو ءاهقاقحتسا

 .ىناثلا

 هالك



 قاروألا ةئيه اهترقأ ةدعاق ىه Shelf Registration فرلا نم ليجسعلا

 حمسي اهاضتقمبو ,ةيكيرمألا ةدحتملا تايالولا ىف ةصروبلاو ةيلاملا

 ليجست بلط مدقت نأب ءرخآ ىلإ نيح نم ةيلام اقاروأ ردصت ىتلا ةأشنملل

 وأ مهس ام ةيلأم ةقرو نم هبغرت ىذلأ رادصإلا مجح نمضتي ءىسيئر

akeعباسلا لصفلا  تاعقد ىلع رادصإلا نوكي نأ ىلع . 

 ةأشنملا مجح ضيفخت فديتسي بولسأ ىه Spin - Off dedi تيعفت

 .ضرغلا اذهل ئشنت ةديدج ةأشنم ىلإ اهموصخو اهلوصأ نم ءزج لقتب

 كلذو ؛ةديدجلا ةأشنملا اهردصت مهسأ ىلع مألا مهسألا ةلمح لصحيو

 .سماخلا لصفلا - مألا ةأشنملا ىف مهتيكلم ةبسنب

 BLAM مجح ضيفخت فدهتسي بولسأ وه Split - Up ةأشنملا ةئزجت

 ةيونعم ةيصخش اهنم لكل .تآشنم ةعومجس ىلإ اهتثزجتب كلذو

 «راكتحالا رطاخم نم دحلا ىلإ فدهي ىئاضق مكحب امإ كلذ متي .ةلقتسم

 - اهتصخصخ وأ اهترادا رسيي امب ةأشنملا مجح ضيفخت فدهب ايرايتخا وأ

eit!نسماكلا : 

 ىلع ام ةأشنم ةرطيسل بولسأ وه Tender Offe- ءارشلا تاءاطع

 Bale ةميقب ءاهمهسأ ءارش ىف LEN نع نالعإلا لالخ نم ؛ىرخأ ةأشنم

 .سداسلا لصفلا  مهسلل ةيقوسلا ةميقلا قوفت ام

 ىف : Term Structure of Intevest Rate ةدئافلا راعسأل ىنمزلا لكيهلا

 قاقحتسا خيراوت تاذ تادنس نع دلوتت نأ عقوتملا ةلغلا نيب ةقالعلل راطإ

 ةئف سفنل ىمتنتو ءىرخألا ةيساسألا تامسلا ىف لثامتت اهنكلو :ةنيابتم

 .ىناثلا Gund  دادسلا نع فقوتلا رطاخم ةصاخ ءرطاخلا

 ىه Warrants ةأشنملا مهسأل قحاللا ءارشلا قح ىطعت ىتلا كوكصلا

 نم ددع ءارش ىف قحلا اهلماحل ىطعت ذإ ءرايتخالا دوقع هيشت كوكص
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